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RIESGO DE MERCADO EN LA ADQUISICIÓN DE VIVIENDA COMO
ALTERNATIVA DE INVERSIÓN EN LA CIUDAD DE BOGOTÁ A PARTIR DE
LOS FONDOS DE INVERSIÓN INMOBILIARIA1

Resumen

Con el fin de analizar el riesgo de mercado que se encuentra asociado a los fondos de
inversión inmobiliario y determinar si esta es una forma rentable de invertir en finca raíz, se
realiza un análisis usando los rendimientos del Fondo de Inversión Colectiva inmobiliario de
Old Mutual. Se realiza una revisión bibliográfica identificando investigaciones realizados
sobre fondos de inversión colectiva, así como sobre el comportamiento de los precios de la
vivienda, los créditos hipotecarios y los fondos de inversión inmobiliaria. A partir de los
modelos CAPM, APT y VaR, la inversión en los fondos inmobiliarios es segura a largo plazo,
cuya perdida y riesgos son mínimos teniendo en cuenta el tipo de activos que la conforman.
Palabras clave: Inversión, Riesgo, CAPM, APT, VaR, ARCH, Rendimientos, Vivienda,
Fondo de Inversión.
Clasificación JEL: C22, G11, G12.

1
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estuvieron apoyándome incondicionalmente, al profesor Álvaro Andrés Pulido C. quien me acompañó durante
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Universidad de La Salle por todo el conocimiento recibido y finalmente a mis amigos y a todas las personas
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trabajo.
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MARKET RISK IN THE ACQUISITION OF HOUSING AS AN INVESTMENT
ALTERNATIVE IN THE CITY OF BOGOTÁ FROM THE REAL ESTATE
INVESTMENT FUNDS

Abstract

In order to analyze the market risk associated with real estate investment funds and determine
if this is a profitable way to invest in real estate, an analysis is performed using the returns of
the Old Mutual Real Estate Investment Fund. A bibliographic review is carried out
identifying research carried out on collective investment funds, as well as on the behavior of
house prices, mortgage loans and real estate investment funds. From the CAPM, APT and
VaR models, investment in real estate funds is safe in the long term, whose loss and risks are
minimal considering the type of assets that comprise it.

Key words: Investment, Risk, CAPM, APT, VaR, ARCH, Income, Housing, Investment Fund

JEL Classification: C22, G11, G12.
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1. INTRODUCCIÓN
Para la mayor parte de las familias, la inversión es una manera de asegurar su patrimonio en
el futuro, y que mejor forma de hacerlo que invirtiendo en finca raíz, considerada una de las
más estables ya que el riesgo que se presenta es mínimo y partiendo del hecho que se está
hablando de un dinero que se valorizará a lo largo del tiempo. Para el caso de la vivienda, al
adquirirla se está alcanzando el beneficio de tener un lugar propio y no tener que pagar un
canon mensual de arrendamiento, lo cual es beneficioso para las familias ya que son ingresos
que se pueden utilizar en la adquisición de bienes y servicios; por otro lado, es una inversión
a largo plazo, ya que al venderla esta aumenta su valor comercial y en otros casos, la mayor
parte de las viviendas son usadas para ponerlas en arriendo y así obtener una serie de
rendimientos mensuales, las cuales variarán con el paso de los años, a partir de la inflación
presentada.
De acuerdo al Informe de la Encuesta de Carga Financiera y Educación Financiera de hogares
en Bogotá –Iefic-,2 realizada a partir del año 2010, se observa que durante el año 2011, en
promedio, la mayoría de hogares presentaban obligaciones financieras concentradas en
créditos de consumo con un 69,6%, créditos hipotecarios o de vivienda con 23,5%. Por su
parte, las personas solían tener mayores obligaciones financieras hasta la mitad de su ciclo
de vida, observando adicionalmente que la participación hacia los créditos de vivienda
aumenta de forma progresiva hasta los 45 años (Pacheco, et al, 2017).
Por otra parte, la Encuesta de Carga Financiera y Educación en los Hogares (DANE),
realizada entre marzo y julio del 2010, indicó que el 61,65% de los hogares encuestados
tienen sus ahorros en cuentas de ahorro y que el 1,08% de los hogares encuestados tiene sus
ahorros en fondos mutuos o de inversión, lo cual nos indica que los inversionistas tienen
desconocimiento sobre los fondos de inversión ofrecidos por la mayoría de las entidades

2

Esta encuesta fue implementada por parte del DANE y el Banco de la República para la ciudad de Bogotá
como una prueba piloto en 2010; hoy en día es aplicada de manera aleatoria a una muestra representativa de
hogares, que en la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) reportaron contar con algún servicio o producto
financiero.
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financieras del país y, que una de las formas más utilizadas para adquirir vivienda son los
créditos hipotecarios.
Para la mayoría de las personas, la financiación de vivienda se limita a créditos y a las
operaciones de arrendamiento financiero o leasing. Las personas ven como alternativa de
inversión el adquirir una vivienda para aumentar su capital. De acuerdo con Clara Ferrer,
Directora del Salón del Inmueble, el 2017 fue un año bueno para la adquisición de vivienda
como opción de inversión, ya que fue uno de los sectores más seguros hasta el momento,
porque siempre se va a valorizar, ahora bien, la modalidad de invertir sobre planos genera
ventaja porque se gana desde que se inicia la venta y hasta que se entrega la vivienda
(Finanzas Personales, s.f.), es decir, que al momento de invertir en vivienda se deben tener
en cuenta los gastos adicionales que se encuentran representados en impuestos o algun tipo
de mantenimiento que necesite el inmueble y esto puede ser un “arma de doble filo” si no se
cuenta con recursos adicionales o capacidad de endeudamiiento que permitan solventar estos.
Se considera otra forma de inversión en finca raíz los Fondos de Inversión Colectiva (FIC)
y, por lo tanto, es importante analizar su nivel de rendimiento. Oscar Pardo, gerente de FIC
inmobiliarios Old Mutual, afirma que con la inversión en FIC no se incurre en la carga
operativa de tener un inmueble directamente (asamblea de copropietarios, impuestos,
mantenimiento), ya que todo eso se le es delegado a un experto, además, no se debe esperar
hasta completar una cuota inicial y luego endeudarse, ya que se puede entrar a estos fondos
con $10 millones y finalmente es más líquido que un inmueble tradicional (Revista Dinero,
2017). Esta alternativa es mucho más factible para aquellas personas que deseen obtener una
inversión en mediano o largo plazo asumiendo en la mayoría de los casos, un perfil de riesgo
bajo. Este tipo de inversión se encuentra destinada a aquellas personas que no cuenten con la
totalidad del dinero que solicitan para la cuota inicial de una vivienda y que se encuentren
interesados en realizar algún tipo de inversión en bienes raíces.
Ahora bien, es importante destacar que el Fondo es una mejor alternativa de inversión en
vivienda, esto teniendo en cuenta que muchos de las personas no tienen muchos recursos
para adquirir una vivienda o simplemente comprar un inmueble no está dentro de sus planes
y simplemente desean invertir en activos financieros. Este trabajo se realiza con el fin de
identificar dentro de las alternativas de inversión en el sector inmobiliario el panorama con
8

respecto a los FIC inmobiliarios y determinar el nivel de riesgo que este presenta con respecto
a los activos libres de riesgo y algunas variables macroeconómicas. Finalmente, determinar
si es una opción adecuada para comenzar a realizar una inversión a largo plazo que permita
generar mayores ingresos y cuente con un nivel de riesgo adecuado a las necesidades de los
consumidores en comparación con otros tipos de inversiones.
Por lo anterior, surge el siguiente cuestionamiento: ¿Existe un riesgo de mercado igual al de
los activos financieros para los fondos inmobiliarios teniendo en cuenta que se invierte en
finca raíz?
Para contestar la pregunta planteada, es necesario realizar un análisis que nos permita aplicar
un modelo de valoración de activos con el fin de identificar la sensibilidad al riesgo del sector
inmobiliario analizando el comportamiento de los FIC inmobiliarios.
En la primera parte de esta investigación se explica la regulación de los fondos de inversión
en Colombia, las características del fondo estudiado (Old Mutual) y todo lo relacionado con
los modelos CAPM y APT, así como la función de los créditos hipotecarios en la adquisición
de vivienda, sin olvidar el comportamiento de los precios de la vivienda en Colombia (nueva
y usada).
En la segunda parte se analiza el comportamiento del mercado de vivienda en Colombia, la
evolución del precio de la vivienda, el comportamiento de la vivienda nueva y usada
explicando el papel de los subsidios y cómo influyen estos en la compra de vivienda. Por otro
lado, se explica el comportamiento del mercado de arrendamiento y la existencia de una
brecha entre los estratos económicos, donde por lo general los estratos de los extremos (altos
y bajos) tienen más opciones de comprar vivienda.
La tercera y última parte del documento, se desarrolla la metodología a partir de los Modelos
Autorregresivos de Heterocedasticidad Condicional (ARCH) y el Valor en Riesgo (VaR) a
partir de los rendimientos del FIC inmobiliario elegido, así como de las diferentes variables
macroeconómicas que pueden estar relacionadas. El cierre de la investigación incluye el
análisis de los resultados de los modelos estimados y unas breves conclusiones.

9

2. MARCO REFERENCIAL
Teniendo en cuenta que esta monografía se centra en la sensibilidad al riesgo que presenta la
inversión en el sector inmobiliario para Colombia centrada en los fondos inmobiliarios, es
preciso iniciar con la definición de los fondos de inversión colectiva inmobiliaria y su
respectiva reglamentación para Colombia. En la segunda parte de la sección se revisan los
aspectos teóricos de los modelos CAPM y APT, donde se relaciona la rentabilidad y el riesgo
de los portafolios de inversión.

2.1.

Fondos de Inversión Colectiva Inmobiliaria

De acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia (Superfinanciera), los fondos
de inversión colectiva se encuentran regulados por el decreto 2175 de 2007 y son todos
aquellos mecanismos o vehículos de captación o administración de dinero u otros activos el
cual se encuentra integrado con el aporte de un número personas y está cantidad se encuentra
determinada de acuerdo al fondo de inversión, estos recursos se encuentran administrados
colectivamente con el fin de obtener resultados económicos (Superfinanciera, 2019).
Estos fondos solo podrán ser administrados por sociedades comisionistas de bolsa de valores,
sociedades fiduciarias y sociedades administradoras de pensiones, de acuerdo con el artículo
10 del decreto 2175 de 2007 los fondos de inversión colectiva (FIC) podrán ser abiertos,
cerrados o escalonados. Sin embargo, los fondos de inversión colectiva inmobiliaria hacen
parte de los tipos de fondos especiales, estos se caracterizan porque su política de inversión
prevé una concentración mínima del 60% de los activos de la cartera colectiva en bienes o
inmuebles que se encuentren ubicados en Colombia o el exterior, o aquellos títulos que se
encuentren

emitidos

en

procesos

de

titularización

hipotecaria

o

inmobiliaria

(Superfinanciera, s.f.).
De acuerdo con la parte III, titulo VI, Capitulo VII, para que un FIC inmobiliario sea incluido
dentro de la familia de FIC debe invertir en uno o alguno de los siguientes activos, bienes
construidos y destinados a vivienda, oficinas, centros comerciales, hoteles, parqueaderos,
bodegas, locales comerciales grandes superficies, clínicas u hospitales. Y proyectos
inmobiliarios donde su objetivo se encuentre entre la construcción, renovación, remodelación
10

comercialización de cualquier título de inmuebles que se encuentren destinados a cualquiera
de las actividades mencionadas anteriormente (Superfinanciera, s.f.).
Para el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV, 2019), una familia de Fondos de
Inversión Colectiva es una agrupación de varios FIC cuyas características son similares en
cuanto a la gestión, se realiza esta categorización con el objetivo de contar con un mismo
reglamento de administración de varios fondos que se encuentren dentro de la misma familia,
optimizando la gestión y le proporciona al inversionista mayor facilidad al poder mover su
inversión entre estos fondos con menores costos. Otra de las ventajas es que la
Superintendencia Financiera de Colombia da la autorización solo una vez para el modelo de
gestión y el primer fondo de la familia de modo que los otros FIC pueden ser gestionados por
la misma sociedad administradora siempre y cuando se cuente con la capacidad operativa y
técnica.
Para los fondos de inversión colectiva solo deben constiturise las siguientes familias: aquellas
en la que la totalidad de las inversiones de encuentre constituida en bonos o acciones inscritos
en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) o listados en sistemas de cotización
de valores en el extranjero siempre y cuando no existan operaciones de naturaleza
apalancada; Familias que se encuentran integradas por fondos bursatiles que repliquen o
sigan indices de mercados que sean reconocidos por la superfinanciera siempre y cuando
como la familia anterior no hayan operaciones de naturaleza apalancada; y finalmente, las
familias que se encuentran integradas por FIC inmobiliarios siempre que exista notificacion
sobre su estructuración a la Superintencia Financiera la cual supervisa y ejerce control sobre
los bienes y proyectos inmobiliarios en los que se va a invertir (AMV, 2019).
En cuanto a la valoración del fondo, esta se realiza de forma diaria y se encuentra expresada
en pesos y unidades3 las cuales representan la cuota parte, esta valoración es realizada con
base a la metodología dispuesta por la Superintendencia Financiera de Colombia en la
Circular Básica Contable y Financiera 1995, capítulo XI y es posible conocer el valor de las
participaciones de los inversionistas y, como se encuentran distribuidos los resultados.

3

La unidad se calcula con base al valor total del patrimonio del fondo por la cantidad de cuotas partes en
circulación.
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De acuerdo con el Diario La República (2018), en Colombia se pueden realizar inversiones
en fondos de capital privado pero lo que siempre va a generar ganancias es la inversión en
vivienda, teniendo en cuenta que esta es una de las inversiones más sólidas, los fondos de
inversión inmobiliaria se consideran una alternativa practica para aquellas personas que
deseen invertir en este tipo de producto. Como se explicó anteriormente, los FIC
inmobiliarios son herramientas que permiten canalizar las inversiones en bienes raíces con el
objetivo de generar de generar inversión dentro de un portafolio diversificado, con menor
riesgo y generando altos rendimientos.
Dentro de las opciones que presenta el Diario La República (2018), se encuentran BTG
Pactual, el cual es un fondo con 7,68% de rentabilidad; Credicorp Capital el cual ofrece dos
tipos de fondos Inmoval y Desarrollos Inmobiliarios en donde la rentabilidad de cada uno es
de 8,83% y 10,25% y finalmente el fondo administrado por la Fiduciaria Old Mutual el cual
tiene un rendimiento del 7,28%.
Si bien, una de las características de los FIC -incluyendo los inmobiliarios- es que representan
un menor riesgo al tratarse de un portafolio diversificado, pero como toda inversión, se
encuentra expuesta a diversos tipos de riesgo, no solo los financieros si no los riesgos que de
igual manera puedan afectar a los inmuebles.
Para esta monografía, se escogió un solo FIC inmobiliario, esto teniendo en cuenta los
informes y cifras presentados por la Asociación de Fiduciarias de Colombia (Asofiduciaria),
Solo se trabajó sobre este fondo ya que la información solo se encuentra agrupada por las
rentabilidades a partir del año 2017 de los diferentes fondos de inversión que administran las
fiduciarias y comisionistas de bolsa; adicional para el caso de los FIC inmobiliarios esta
información está incompleta para algunos meses, siendo finalmente el fondo “Old Mutual
Comprar para Arrendar - Tipo C” el que se utilizará para realizar el análisis.
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2.1.1. Fondo “Old Mutual Comprar para Arrendar - Tipo C”
Este fondo esta administrado por Old Mutual Sociedad Fiduciaria S.A, y se encuentra situado
dentro de la categoría Fondo Inmobiliario de Renta Nacional y cuyo objetivo es invertir los
recursos en compra de bienes inmuebles que permitan generar un buen nivel de cánones de
arrendamiento y a la vez que cuenten con un alto potencial de valorización de los precios, de
acuerdo con Old Mutual (2018), dentro de las ventajas que se encuentran al invertir en este
fondo es que se puede ingresar a este con un monto mínimo de $10.000.000, la duración de
este es de 25 años contados a partir del 05 de julio del 2011 y el pago de los excedentes de
liquidez con posibilidad de pagos trimestrales como redención anticipada de las
participaciones, dentro de los beneficios que recibe la sociedad administradora es una
comisión equivalente a un porcentaje efectivo anual el cual será descontado diariamente y
calculado sobre el valor del cierre del día anterior de acuerdo a lo siguiente:
Tabla 1Porcentaje de rendimiento por tipo de participación
Tipo de Participación
Tipo A: negocios fiduciarios sin cobro de
comisión de inversión en el FIC
Tipo B: Negocios fiduciarios con cobro de
comisión de inversión en el FIC
Tipo C: Inversionistas diferentes a los
mencionados anteriormente y para aportes
para los cuales no es posible identificar a
quien pertenecen

Porcentaje fijo (E.A)
0,00%
1,50%

1,50%

Fuente: Old Mutual

Dentro de los planes de inversión que tiene este tipo de fondo, se encuentra la vivienda urbana
la cual debe ser destinada para uso habitacional esta puede ser de interés social y puede
encontrarse en el exterior, bienes inmuebles construidos o proyectos de construcción ya sean
viviendas, oficinas, centros comerciales, hoteles, parqueaderos, bodegas, locales
comerciales, grandes superficies, clínicas u hospitales que deben estar ubicados en Colombia,
títulos valores emitidos en procesos de titularización hipotecaria o inmobiliaria, derechos
fiduciarios de patrimonios autónomos y participaciones en fondos de inversión colectiva del
13

mercado monetario pero este no podrá superar al 10% del valor total de los activos del fondo
ni del patrimonio del fondo de inversión colectiva en el que se invierta, acciones o cuotas de
interés social emitidas por compañías nacionales o extranjeras cuyo objetivo sea la inversión
en bienes inmuebles o proyectos inmobiliarios (Old Mutual, 2018).
Tabla 2 Porcentaje de participación FIC inmobiliario Old mutual

Principales inversiones
Torre No 3 CE Colpatria
Alianza Fid Fideicomisos
Edificio Chico 92 11 SAS
Fid CC Pacific Mall
Fid Ak 79/11
Bodegas Pilm 23 Y 27
Fideicomiso Yacare
Local Av Pepe Sierrra Cra 17
Centro Comercial Arrecife
Dfi Edificio Midtown 92 11 P4
TOTAL

% Part.
44.59%
9.72%
7.58%
7.54%
5.44%
5.11%
4.43%
3.93%
2.62%
2.35%
93.31%

Fuente: rendición de cuentas segundo semestre Old Mutual (2018)

De igual modo se puede afirmar que al invertir en este tipo de productos se está diversificando
el portafolio, esto teniendo en cuenta el nivel de participación que tienen cada uno de los
activos y planes de inversión de este, por lo tanto el perfil de riesgo que tienen los clientes o
adherentes es tolerancia al riesgo media o moderada y con un horizonte de inversión a largo
plazo; una de las ventajas que se puede encontrar al invertir en este tipo de productos es que
hay muchos gastos que asume el fondo de inversión como son los impuestos y contribuciones
que graven directamente a los inmuebles y demás activos del fondo así como los costos
relacionados con el traspaso de la propiedad de los bienes o inmuebles, los gastos bancarios
que sean originados por el depósito o transferencia de fondos, el valor de los seguros y
amparos de los activos del fondo incluyendo los seguros para mantener la integridad de los
muebles entre otros (Old Mutual, 2018).
Lo expuesto anteriormente es considerado una ventaja ya que el inversionista no debe
ocuparse por los impuestos o gastos que generen los inmuebles en los que está invirtiendo;
caso contrario para la compra de vivienda, donde el propietario es el que debe asumir este
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tipo de gastos y, adicionalmente, si tiene el inmueble en arriendo y después de un tiempo es
desocupado, debe cubrir con los costos de los servicios públicos y mantenimiento del bien.
Pero se debe aclarar que el inversionista no debe pagar de forma directa los gastos o
impuestos que generen los inmuebles pero debe atender los “llamados de capital”, estos son
compromisos que se tiene con el fondo y, en este caso, cuando la fiduciaria Old Mutual lo
solicitará cuando identifique una necesidad de aportes ya sea para cubrir gastos o para realizar
una oportunidad de inversión con este fondo y le asignará un nombre y número de orden a
esta oportunidad determinando también el capital requerido y el plazo pactado para cumplirla
(generalmente son 10 días), esto se realiza sin exceder por inversionista el capital al que cada
uno se haya comprometido.
Otro aspecto importante de los FIC Inmobiliarios es que como cualquier activo este no se
encuentra exento de sufrir de algún tipo de riesgo. A continuación, se relacionan algunos de
los riesgos a los que se encuentran expuestos tanto los inmuebles como el mercado (Old
Mutual, 2018).

2.2.

Marco teórico

En esta sección se caracterizan los supuestos teóricos del modelo de valoración de activos
financieros (Capital Asset Pricing Model o CAPM por sus siglas en inglés) y la teoría de
valoración del arbitraje (Arbitrage Pricing Theory o APT, por sus siglas en inglés).

2.2.1. Modelo CAPM
Una de las ventajas al usar este modelo es que es sencillo y fácil de aplicar al mundo real, en
general este es usado por muchas empresas y fondos para determinar el costo del capital. Este
modelo ha sido creado con el fin de explicar todas las diferencias entre varios activos que
tienen que pagar primas de riesgo e intenta explicar la rentabilidad esperada en función del
riesgo sistemático o también conocido como riesgo de mercado.
Ramírez y Serna (2012) citan a Bodie, Kane y Marcus (2004) y Elton y Gruber (1995)
quienes explican los siguientes supuestos por medio de los cuales funciona el modelo:
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Los inversionistas no pueden afectar los precios de los activos con sus negociaciones
individuales.



Todos los inversionistas planean mantener sus inversiones durante un horizonte de
tiempo idéntico.



Los inversionistas crean carteras de una serie de activos y tienen acceso a ilimitadas
oportunidades para obtener y ofrecer créditos a una tasa libre de riesgo.



Los inversionistas no pagan impuestos sobre la rentabilidad ni gastos de transacciones
cuando negocian los títulos.



Los inversionistas son optimizadores racionales de media varianza, ya que intentan
construir carteras de fronteras eficientes.



Los inversionistas tienen expectativas homogéneas lo que los lleva a analizar los activos
de la misma forma y comparten una visión de economía mundial.



Todos los activos son infinitamente divisibles y negociables.



Se permiten las ventas en corto sin límite.

En este modelo, Sharpe-Lintner (1964) afirman que la rentabilidad de un activo puede estar
representada por una función lineal positiva del beta o del riesgo sistemático, basándose en
la teoría de carteras de Markowitz (1952), la cual indica que una de las hipótesis de partida
corresponde al equilibrio de mercado, al estar fundamentado en mercados de competencia
perfecta lo anterior es considerada una crítica al ser poco realista, a continuación se explica
la relación lineal entre el riesgo y el rendimiento (Ramírez y Serna, 2012).
( 1)

𝐸𝐴 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐴1 ∗ (𝑅𝑀 − 𝑅𝑓 )

Donde:
𝐸𝐴 : es el retorno esperado del activo
𝑅𝐹 : es la tasa libre de Riesgo (bonos)
𝛽𝐴1 : es la beta de la inversión el cual indica la sensibilidad de la inversión al riesgo sistémico
o riesgo de mercado.
(𝑅𝑀 − 𝑅𝑓 ): es la prima de riesgo del mercado
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El coeficiente beta representa la contribución de un activo al riesgo de una cartera que se
encuentra bien diversificada, este es el cociente entre la covarianza de la rentabilidad del
título con el mercado y la varianza de rentabilidad de este último (Ramírez y Serna, 2012).
Esta medida se puede obtener del llamado “modelo de mercado” donde se propone un ajuste
de regresion entre la rentabilidad del titulo y la del mercado, donde la pendiente del ajuste
coincidiría con la del beta, de modo que el mercado tendría un coeficiente beta igual a la
unidad y cada titulo tendría una rentabilidad en función del riesgo que aporta cada
propietario, por lo tanto, si este modelo funcionara de acuerdo a la realidad, el inversionista
que corriera un riesgo mayor obtendría una mayor rentabilidad, pero este solo se
recompensaria esa parte del riesgo que no puede eliminarse por diversificación (Saldaña y
Blanco, 2007).
Finalmente, Ramírez y Serna (2012) argumentan que de acuerdo a Scaliti (s.f), donde se
afirma que los problemas con respecto a la estimación del costo de capital en mercados
desarrollados y emergentes son diferentes, ya que en los mercados desarrollados se usa el
CAPM para el cálculo del costo de capital propio, lo cual no está mal y asi duarnte 30 años
se ha venido debatiendo acerca del uso del beta como la medida mas apropiada para medir el
riesgo, pero de acuerdo a lo anterior, la evidencia empírica afirma que existen otras formas
de explicar los rendimientos de las acciones, el beta no debería ser descartado como medida
de riesgo. Por lo tanto para concluir en los mercados desarrollados el debate no se centra en
que si el beta es una medida adecuada del riesgo si no en las variables adicionales que puedan
afectar los rendimientos de las acciones.
Sin embargo, para las economías emergentes, el uso del CAPM puede generar problemas de
medición a raíz de diferentes factores como el tamaño de las bolsas de valores, la baja
importancia de los mercados bursatiles dentro de la economía, la baja magnitud de las series
de tiempo generando finalmente que el beta y los rendimientos de las acciones no tengan
correlación alguna (Ramírez y Serna, 2012).

2.2.2. Modelo APT
La teoría del arbitraje o modelo APT fue creada por Stephen Ross en 1976 con el fin de
estimar la rentabilidad esperada o tasa de retorno de un activo por medio de una regresión
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lineal entre la rentabilidad del activo, su riesgo y diversos factores macroeconómicos, es
considerada como una ampliación del modelo CAPM. Este modelo se utiliza con frecuencia
para medir el valor de un activo financiero y, así, calcular y minimizar los riesgos que existen.
Una de las principales ventajas que se observan del APT sobre el CAPM es que se puede
tomar como referencia un activo de forma individual sin tener en cuenta la cartera de bienes,
se tiene que para el CAPM el rendimiento del activo es una función directa entre el índice de
mercado representado como la rentabilidad de este y la relación que se produce entre ambos
se mide a través del coeficiente Beta, pero a diferencia del CAPM, para el APT el riesgo no
es diversificable y el rendimiento del activo depende de múltiples factores a pesar de que son
muchas las variables (microeconómicas y macroeconómicas) que pueden influir en la
variación de los rendimientos de un activo, aunque solo se lo restringe a unas pocas. Dentro
de las diferencias que se encuentran entre el CAPM y la APT es que la relación de las
rentabilidades de los activos para el primero (CAPM) admite la correlación entre esos
rendimientos, pero no explica los motivos, mientras que para el segundo (APT), la
correlación existe cuando los rendimientos de los títulos se encuentran afectados por los
mismos factores (Valls Martìnez, 2001).
Por su parte, Wei (1988) y Van Horne (2002) citado en Czerwinsici (2014) afirma que el
modelo APT tiene menos suposiciones que el CAPM, los cuales se pueden sintetizarse en
cuatro principales: i) con un modelo factorial se puede describir el rendimiento esperado de
un activo o cartera; ii) el inversor busca maximizar sus beneficios disminuyendo su riesgo
por lo tanto diversifica su cartera que esto le permite ignorar el riesgo especifico; iii) los
mercados son eficientes, no existe arbitraje por ende los precios de los activos se encuentran
en equilibrio; iv) para evaluar el modelo se deberá saber cuáles son los factores y el número.
Matemáticamente, el modelo se expresa de la siguiente forma:
(2)

𝐸𝐴 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐴1 ∗ 𝑃𝑅1 + 𝛽𝐴2 ∗ 𝑃𝑅2 + ⋯ + +𝛽𝐴𝑛 ∗ 𝑃𝑅𝑛

De acuerdo a la anterior formula la rentabilidad esperada 𝐸𝐴 está compuesta por dos partes
la rentabilidad sin riesgo 𝑅𝐹 y la suma de los coeficientes beta de cada factor 𝛽𝐴𝑥 este mide
la sensibilidad que tiene el rendimiento del activo en relación a cada factor multiplicado por
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la prima de riesgo de cada factor 𝑃𝑅𝑥 está representada como la rentabilidad del factor menos
la rentabilidad sin riesgo (𝑅𝑓𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 − 𝑅𝑓 ). Este modelo solo será útil si cada variable 𝛽𝐴𝑥 , 𝑃𝑅𝑥
se puede medir y si se pueden encontrar los suficientes factores relevantes (Czerwinsici,
2014).
Este modelo permite un análisis de varias fuentes de riesgo entre ellos el riesgo sistemático
explicado por medio de la combinación de las covarianzas de varios factores entre ellos
variables macroeconómicas que pueden afectar al activo, dentro de los factores
macroeconómicos más utilizados están los cambios en la actividad industrial o el PIB, la
inflación, las tasas de interés a corto plazo y otros índices más relevantes a la actividad de la
empresa como por ejemplo el precio de la materia prima como el petróleo (Czerwinsici,
2014).
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3. SOBRE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS, LOS FONDOS DE
INVERSIÓN INMOBILIARIOS Y LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA
En este capítulo se realiza una investigación documental relacionada con los créditos
hipotecarios, los Fondos de Inversión Colectiva (FIC) inmobiliarios y los precios de la
vivienda, por lo tanto es necesario definir la investigación documental como una estrategia
que tiene como propósito la construcción de un nuevo conocimiento en donde se revisa lo
que se ha escrito y publicado sobre el tema o área de investigación, cómo ha sido abordando
científicamente, así como cuál es su desarrollo y las tendencias que lo determinan (Uribe,
2011). Para realizar esta investigación, se utilizará como material de consulta diferentes tipos
de documentos en los que se encuentran libros, monografías, publicaciones académicas y no
académicas, publicaciones de referencias como bases de datos o índices. De acuerdo con lo
anterior, es importante realizar una investigación documental que permita revisar el
conocimiento previo, las publicaciones realizadas y generar nuevo conocimiento que sirva
como base para investigaciones futuras.

3.1.

Créditos hipotecarios

En torno a los créditos hipotecarios, es preciso afirmar que constituyen una parte importante
en la adquisición de una vivienda para cualquier persona y a pesar de generar un
apalancamiento para invertir en finca raíz, no son exentos tener algún tipo de riesgo al igual
que la inversión en renta fija y variable, riesgo que se encuentra representado en las
condiciones que pueden llegar a generar morosidad y, por lo tanto, es necesario analizar
aquellas variables que influyen negativamente en el pago para este tipo de carteras de crédito.
Cañón y Suárez (2016), realizan una monografía en la que evalúan el riesgo del crédito dentro
de la cartera hipotecaria analizando su comportamiento dentro del sistema financiero que a
lo largo de la historia ha sido una fuente de crisis para las economías, usando los siguientes
determinantes macroeconómicos que tuvieran una gran incidencia en la variación de la
cartera riesgosa para este tipo de créditos durante el periodo de 2006 al 2014, el índice
mensual de actividad económica (IMACO), el índice de precios al consumidor (IPC),
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desempleo, el índice de precios de vivienda nueva (IPVN) y las tasas de interés de los créditos
hipotecarios.
Los autores utilizan las anteriores variables para determinar si existe algún tipo de correlación
entre ellas que permitan identificar el riesgo de morosidad presentado en este tipo de créditos,
analizando en primera instancia el comportamiento del indicador de actividad económica, la
inflación y el desempleo nacional con esta información buscan estimar las variaciones que
presentan las carteras riesgosas, los autores plantearon la siguiente hipótesis en torno a la
correlación existente entre la cartera de vivienda y las variables macroeconómicas se puede
afirmar que el aumento en la morosidad es originado por las políticas de vivienda (Cañón y
Suárez, 2016).
Finalmente, después de realizar una regresión múltiple con Mínimos Cuadrados Ordinarios,
los autores rechazaron parcialmente la hipótesis ya que las tasas de interés y el desempleo si
afectan de manera significativa en el comportamiento de la cartera riesgosa, pero no se
descarta totalmente la incidencia de las políticas públicas de vivienda, por otro lado el índice
de precios de vivienda nueva (IPVN) y el índice de precios al consumidor (IPC) confirman
que dentro del modelo que por una parte el precio de la vivienda estaría relacionado con la
adquisición de la misma pero no con el pago de las cuotas y el IPC muestra que
aparentemente los deudores llegan a restringir el consumo de otro tipo de bienes antes de
incumplir el pago de la obligación hipotecaria (Cañón y Suárez, 2016).
De acuerdo a lo anterior, es importante destacar que si bien existen políticas públicas que
puedan mitigar la necesidad de vivienda de la población, es correcto afirmar que la morosidad
que se presenta en los pagos de este tipo de obligaciones obedece al valor de los intereses
que poseen estos tipos de créditos y que en muchos casos, estas familias se ven obligadas a
financiar por medio de un crédito adicional el valor de la cuota inicial, lo que provoca una
disminución en el consumo y finalmente el no pago de la deuda, por lo tanto esto sería un
factor adicional para analizar la morosidad en los pagos.
Teniendo en cuenta lo anterior, se puede analizar que la compra de vivienda no es el único
medio por el cual las familias pueden obtener riqueza, ya que al existir otras opciones de
inversión como la compra de acciones, los depósitos bancarios y fondos que si bien son
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inversiones que tendrán beneficios entre el mediano y largo plazo y el riesgo que se presenta
en el no pago de los créditos disminuiría. Por otra parte, al comprar una vivienda, una de las
características principales es que esta se valoriza desde el momento de la construcción y
puede ser vendida por un mayor precio al momento de terminar de pagar la cuota inicial pero
no es un activo que se venda de forma muy fácil. Es importante destacar hay personas que
aún desean comprar una vivienda esto a raíz de que a través de las generaciones y con el
pasar de los años, se ha considerado comprar vivienda como una forma de aumentar el
patrimonio familiar; A continuación, se realizará un recuento acerca de los precios de la
vivienda y que factores pueden influir para su valorización.

3.2.

Precios de vivienda

No existen muchos trabajos relacionados con la rentabilidad en la inversión en vivienda, sin
embargo, Escobar y Vicente (2003), analizaron las principales técnicas desarrolladas para la
construcción de los índices de precios de vivienda con el fin de servir de guía para la
construcción del Índice de Precios de Vivienda Usada (IPVU) para Colombia. Los autores,
afirman que se debe reconocer indicador que refleje la evolución del precio de la vivienda
como medida de percepción de la riqueza, el cual además resulta útil para la predicción e
identificación de burbujas especulativas en el mercado inmobiliario.
Para la construcción del índice se evaluaron tres metodologías: la hedónica, la de ventas
repetidas y la hibrida o combinada. La de precios hedónicos se realizó a partir de modelos
econométricos multivariados que, por medio de técnicas estadísticas, permitieron encontrar
las variables más representativas de la formación del valor de una vivienda. Por medio de la
técnica de ventas repetidas, se basaron en la construcción de un índice a partir de registros de
venta de viviendas que hayan sido comercializadas, como mínimo, en dos ocasiones durante
el periodo de tiempo analizado. Esta técnica ofrece la ventaja de que al tomar como referencia
el mismo inmueble en dos fechas de una línea de tiempo, se incorporan menos errores que
cuando trabaja con inmuebles referentes al mercado. El método hibrido o combinado fusiona
las dos técnicas anteriores.
Por otro lado, Jaramillo (2004), realizó un estudio de Precios Inmobiliarios en el Mercado de
Vivienda en Bogotá 1970-2004 orientado a la elaboración de series de precios relacionados
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con este mercado en la capital del país y realizó una estimación del comportamiento de la
rentabilidad de la inversión enfocada en el arriendo del inmueble. El autor, inicialmente
realiza una serie referente a la evolución del canon de arrendamiento a partir de cifras
construidas por el DANE para calcular el Índice de Precios al Consumidor y como
complemento y contraste de este, el autor construye cifras sobre el alquiler a partir de ofertas
que fueron publicadas en el periódico. Esto le permitió tener magnitudes absolutas de precios.
Utilizó una metodología similar con la que construyó dos series de tiempo de compraventa
tanto de vivienda usada como nueva, y la ventaja de este conjunto de series radica en que son
congruentes entre sí, lo que abre la posibilidad de realizar diferentes análisis.
Asimismo, Jaramillo (2004), dentro de las principales características con respecto a una
mirada preliminar sobre las cifras identificó que los diferentes precios de la vivienda
muestran una tendencia a la baja a largo plazo. En contraste, los precios del suelo muestran
un crecimiento muy positivo y acentuado. A pesar de que se presenta disparidad entre estos
mercados, se identifica que están conectados y la proporción del alquiler con respecto al de
los inmuebles tiende a contraerse con el tiempo.
El autor, hace un análisis con respecto a la evolución que muestran los precios de las
viviendas, mencionando los ciclos económicos, los ciclos inmobiliarios y la influencia en el
desempeño de la inversión en vivienda. Finalmente, se destacan dos conclusiones
importantes sobre la investigación de Jaramillo (2004), a saber: i) el arriendo representa con
el tiempo una proporción cada vez menor del precio de la vivienda; ii) el peso del arriendo
con respecto al precio de la vivienda parece mayor a medida que el estrato de ingresos es
bajo y, en este sentido, es necesario precisar que el beneficio económico que recibe el
propietario de una vivienda está representado por dos fuentes diferenciadas de la siguiente
manera: por rentas o ingresos por cánones de arrendamientos y valorización o incremento
periódico del valor del inmueble. Dentro de los aportes que ha hecho, uno que tiene gran
significado es el relativo a la evolución que muestra los precios de las viviendas según las
fases de ciclos económicos e inmobiliarios.
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3.3.

Fondo de Inversión Colectiva Inmobiliarios

Teniendo en cuenta que los trabajos citados anteriormente están desarrollados a partir del
comportamiento y la evolución de los precios de las viviendas, se destaca que pocos hablen
sobre las alternativas de inversión que se encuentran para adquirir un inmueble; y dentro de
estas alternativas se encuentran los Fondos de Inversión Colectiva, dado que al realizar una
inversión en el sector inmobiliario, por medio de un fondo de inversión frente a la inversión
directa en inmuebles, se generan ventajas como la posibilidad de realizar un aporte en una
menor cuantía, se genera mayor liquidez y se tiene la posibilidad de diversificar el riesgo
específico ligado a un inmueble. Se puede identificar que, dentro del mercado inmobiliario,
los productos son heterogéneos y las transacciones son privadas o localizadas.
Maside et al. (2016) argumentan que también estos fondos son más transparentes que las
acciones ordinarias ya que la base de valoración de estos son los flujos de caja generados por
las propiedades de la cartera, sugiriendo que el mercado es mas eficiente que el de las
acciones ordinarias. Los autores adelantan un análisis de la eficiencia y persistencia de los
rendimientos del total de los fondos de inversión inmobiliaria que se encuentra en España,
desde el inicio de su actividad a finales de 1994 hasta agosto de 2012. El objetivo de este
trabajo consistió en medir el valor añadido por los gestores de fondos y saber si han
conseguido o no re

ntabilidades significativas durante ese lapso de tiempo. Para lo

anterior, usan el alpha de Jensen, la ratio de Sharpe y la aproximación propuesta por Carhart
(1997).
Los resultados en cuanto a la eficiencia, usando la ratio de Sharpe, presentan valores
negativos durante los primeros tres años de actividad de cada fondo, por otro lado, el
indicador de Jensen muestra que la mayoría de los fondos tienen un valor inferior al del
mercado, esto permite concluir que los fondos inmobiliarios de España, durante esa época
analizada, estaban atravezando una situación difìcil y generaban tanto una eficiencia inferior
a la del mercado, como una persistencia en los rendimientos (Maside et al., 2016).
Caso contrario sucede en Brasil, donde Sanfelici (2017), realiza una investigación sobre los
fondos inmobiliarios de este país en la cual examinó el crecimiento de estos aclarando,
primero, el contexto que ha permitido el crecimiento de estos fondos y, segundo, analizando
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las repercusiones territoriales con respecto a las decisiones de inversión. El trabajo tiene
como objetivo, analizar todas las fuerzas primarias que impulsaron el crecimiento y la
dinamización del mercado de fondos durante el periodo de 2008- 2014. En esta investigación,
primero, analiza el contexto institucional y económico que creó las condiciones para el
crecimiento de estos fondos y, en este sentido, el autor afirma que los fondos de inversión
inmobiliaria fueron promovidos como alternativas seguras y rentables de diversificación de
cartera, generando un ciclo de expectativas optimistas, animando a la emisión de nuevos
fondos y creando una valorización de las cuotas entre 2012 y 2013.
Es importante destacar que uno de los factores que genera más confianza a la hora de usar
los fondos de inversión inmobiliaria es la diversificación y, de acuerdo con la Teoría moderna
de Markowitz (1952), una cartera diversificada de inmuebles, en este caso, permite minimizar
los riesgos que se encuentran asociados. Sanfelici (2017), afirma que la percepción de un
riesgo relativo mayor o una expectativa de menor rentabilidad, llevan a los inversores a
deshacerse lo más rápido de esos activos y buscar seguridad en otros títulos, ya sea en otro
país o en otros mercados.
Actualmente, en Brasil las personas invierten en Fondos de inversión inmobiliaria con el
objetivo de recibir unas ganancias periódicas sobre activos con base inmobiliaria. Las
personas que invierten en estos fondos gozan de la exoneración del impuesto de renta siempre
y cuando el fondo cuente con mínimo 50 poseedores de cuotas, ahora bien, ningún poseedor
de cuotas deberá tener el 10% de las cuotas del fondo y el fondo debe distribuir por lo menos
el 95% de la rentabilidad entre los proveedores de cuotas. Algunos fondos son negociados
abiertamente en las bolsas de valores o para aquellos fondos en los que se reciben ganancias
por poner un bien en alquiler o para aquellos que buscan invertir en activos financieros de
base inmobiliaria (Sanfelici, 2017).
Con respecto al desarrollo urbano, el autor concluye que los fondos constituyen una demanda
adicional para la construcción de edificios corporativos en los distritos más valorizados o con
potencial de valorización, contribuyendo al desplazamiento de los demás usos del suelo no
compatibles con la expectativa de rentabilidad de los propietarios inmobiliarios. Si bien la
mayoría de las personas planean obtener una vivienda como un seguro para la vejez esto en
relación a los ingresos que pueden percibir producto del arriendo de este inmueble o
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simplemente la “ganancia” de no tener que pagar un arriendo durante el resto de su vida
(Sanfelici, 2017).
Se debe agregar que existen otro tipo de gastos asociados a la tenencia de vivienda que en
muchos casos no se tienen en cuenta a la hora de adquirir este bien por lo tanto es correcto
afirmar que también existen algunas razones para argumentar que no existe un canal de
riqueza en vivienda para Colombia.
Lo anterior parte principalmente de la volatilidad en los precios de la vivienda ya que es un
activo que solo puede transarse dentro de las fronteras nacionales y finalmente, un aumento
en los precios de las viviendas puede o no afectar las decisiones de consumo de los hogares,
siempre y cuando se trate de agentes ricardianos o no. Para el caso de los hogares que
arriendan un aumento en el precio de vivienda cuando se tiene un proyecto de compra puede
modificar las decisiones de consumo. Por otra parte, la política monetaria puede llegar a
afectar el PIB a través del mercado de vivienda sin importar el consumo, esto de acuerdo con
el consumo en vivienda, a las finanzas asociadas a la construcción en finca raíz que produce
un consumo durable en bienes y muebles asociados a la compra de vivienda, tal como lo
señala López y Salamanca (2010).
En cuanto a la evolución de la riqueza en la vivienda de los hogares colombianos, en las
cuentas nacionales se calculan dentro del rubro de inversión y como componente de la
demanda agregada la inversión en vivienda de los hogares y usando el método de inventario
permanente y la suma acumulada de la formación bruta de capital fijo de la vivienda a precios
constantes se crea el acervo de vivienda en términos de volumen, pero existe un problema
con el cálculo anterior, ya que al realizar la medición en términos de volumen, no se incluye
la valorización o desvalorización que influye considerablemente en el cambio de los precios
de la vivienda (López y Salamanca, 2010).
López y Salamanca (2010) utilizan el modelo de Iacovello y Neri (2008) en el que se amplía
el modelo de Iacovello (2005) incluyendo el sector que realiza la inversión en vivienda, este
modelo se aplica con el fin de analizar formalmente el papel de los choques y fricciones
crediticias sobre la propagación de la política monetaria, este modelo se puede caracterizar
de la siguiente manera. Dentro de la producción existen dos sectores que presentan tendencias
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de progreso tecnológico diferente, el primer sector (y) produce bienes de consumo, de
inversión e intermedios usando capital y trabajo. El segundo sector (IH) genera vivienda
nueva usando capital, trabajo, tierra y bienes intermedios (López y Salamanca, 2010).
Dentro del modelo están presentes dos tipos de hogares, pero su heterogeneidad se encuentra
asociada a las restricciones que presentan y a la impaciencia en el consumo de cada hogar,
los hogares en este caso viven de forma infinita pero su economía difiere. En este modelo los
hogares pacientes trabajan, consumen, acumulan vivienda, rentan su capital y tierras a las
firmas y prestan sus recursos a los hogares impacientes estos tienen restricción crediticia y
dentro de su economía trabajan, consumen, compran vivienda, pero demandan recursos
usando su vivienda como respaldo. Ambos consumidores tanto pacientes como impacientes
aportan trabajo en el sector de bienes finales y construcción (López y Salamanca, 2010).
Analizando la oferta, el sector de bienes usa el capital de los consumidores pacientes y el
trabajo de ambos consumidores para producir bienes que serán destinados al consumo, el
sector de construcción produce viviendas usando capital, trabajo y tierra. Dentro del modelo
existen precios rígidos solamente para el sector que produce bienes de consumo y el banco
central usa su política monetaria siguiendo una regla de Taylor (López y Salamanca, 2010).
Dentro de los resultados del modelo, la aplicación de los modelos de ciclo de vida de ahorro
y consumo inducen a que todas las fuentes que aumenten la riqueza de los hogares tengan un
efecto positivo sobre el consumo de estos, este efecto es producto de que exista una
propensión marginal a consumir a largo plazo mayor a la tasa de interés (López y Salamanca,
2010).
El autor dentro de los resultados afirma que el mecanismo por medio el cual se produce un
efecto riqueza en la vivienda es cuando al aplicar una política contraccionista, es decir un
aumento en la tasa de interés de intervención, lo que hace el banco central es desestimular la
demanda de vivienda generando una reducción en los precios de la vivienda lo que produce
una reducción en el valor de la vivienda desincentivando el consumo y la demanda agregada,
en el caso de Colombia el modelo aplicado explica lo mencionado anteriormente.
Finalmente, es importante destacar que si se busca adquirir una vivienda como patrimonio
familiar e inversión a largo plazo. Una de las opciones más usadas es el crédito hipotecario,
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partiendo del hecho de que una familia ya cuenta con un porcentaje de la cuota inicial y están
dispuestos a pagar una cuota a un plazo y tasa de interés específicas hablando de un
consumidor paciente, esto teniendo en cuenta que la vivienda será usada como patrimonio
familiar y posiblemente arrendada en un futuro.
Considerando los arriendos recibidos como una ganancia sobre el inmueble, es necesario
hacer un balance sobre las ganancias que representan estos sobre el inmueble porque en
muchos casos no se tienen en cuenta los gastos que se presentan sobre este (impuestos,
valorización, daños materiales y adecuaciones), sin embargo, el crédito hipotecario es
considerado una inversión en parte porque permite destinar el dinero que se usaba para pagar
un arriendo a las cuotas de la vivienda adquirida.
Por el contrario, los fondos de inversión permiten comprar o construir un inmueble del cual
recibirán una ganancia específica de acuerdo con el porcentaje invertido y a las políticas que
maneje cada fondo, y estos recursos pueden ser invertidos de manera directa sobre la
construcción, venta o explotación comercial del inmueble.
Es importante destacar que la ventaja de los fondos inmobiliarios con respecto a los créditos
hipotecarios radica en que este producto de inversión está destinado a aquellas personas que
no tienen la experiencia para adquirir o administrar un inmueble y, lo más importante, no
cuentan los recursos mínimos para adquirirlo por lo tanto prefieren diversificar su portafolio
y que este sea administrado por un tercero.
De acuerdo con las referencias consultadas anteriormente, uno de los riesgos encontrados al
momento de adquirir vivienda por cualquier medio (crédito o FIC inmobiliario) es la
variación o la volatilidad de los precios de esta y como estos se comportan de acuerdo con
los ciclos económicos e inmobiliarios, por eso es importante analizar el comportamiento de
los precios en las viviendas y como estos se encuentran afectados por el efecto renta y el
ingreso de los hogares.
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4. SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE LOS
HIPOTECARIOS Y LOS FONDOS INMOBILIARIOS

CRÉDITOS

En Colombia existen fuentes de información limitadas con respecto al sector de la
construcción y del mercado inmobiliario, sin embargo, se destacan las cifras del
Departamento Nacional de Estadística (DANE), algunos estudios realizados por el Banco de
la Republica de Colombia y los análisis realizados por la Cámara Colombiana de la
Construcción (Camacol), teniendo en cuenta que aún no se cuenta con un indicador que
permita calcular los resultados económicos con respecto a la rentabilidad para la inversión
inmobiliaria lo cual conduce a analizar el mercado inmobiliario de manera intuitiva o
especulativa.
Para la mayoría de las familias comprar vivienda es una forma de aumentar su patrimonio y
esta es una idea que poco a poco se ha ido haciendo realidad. La inversión en vivienda
usualmente se considera como una de las inversiones más sólidas que se pueden realizar,
partiendo del hecho de que este dinero invertido puede valorizarse a lo largo del tiempo y de
que el riesgo de perderlo es mínimo, teniendo en cuenta que la construcción es uno de los
sectores más sólidos y confiables.
Para los gobiernos, el sector de la construcción puede ser considerado como estratégico, esto
en virtud de que proporciona una vivienda como bien esencial para la población y la mano
de obra puede dinamizar la economía del país; dentro del análisis del mercado inmobiliario
y las políticas públicas relacionadas, se debe considerar que la vivienda es un activo que
representa parte de la riqueza de las personas, no obstante sea difícil de tranzar y el precio de
estos activos dependa de la suma de los rendimientos futuros, es decir, de las ganancias
relacionadas con la valorización y las pérdidas con la desvalorización (Cediel y Velásquez,
2015).

4.1.

Análisis del comportamiento del mercado de vivienda

A continuación, se realiza un análisis cuantitativo entorno al comportamiento que ha
presentado el mercado de vivienda desde el año 2007 hasta el año 2017, estudiando
principalmente aquellos factores que afectan las variables asociadas al precio de la vivienda
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y de la financiación, atendiendo a la manera cómo estas influyen en la decisión de tomar una
vivienda en arriendo o comprarla, ya sea para vivir en ella o para usarla como un ingreso
adicional.
Pacheco, et, al (2017) observan que durante el año 2011, en promedio, la mayoría de hogares
presentaban obligaciones financieras concentradas en créditos de consumo con un 69,6%,
créditos hipotecarios o de vivienda con 23,5% y, respecto a la edad, las personas solían tener
mayores obligaciones financieras hasta la mitad de su ciclo de vida, observando
adicionalmente que la participación hacia los créditos de vivienda aumenta de forma
progresiva hasta los 45 años.
En Colombia, durante los primeros años del siglo XXI, el sector de la vivienda entró en una
fase de recuperación a raíz de una profunda crisis que dejó como resultado declaraciones
masivas de mora y daciones en pago, embargos y desvalorización en los precios. La
contracción de la cartera hipotecaria durante el periodo de poscrisis se detuvo en el año 2007,
cuando el saldo real empieza a crecer a ritmos superiores al 10% y en los años posteriores las
condiciones económicas del país permitieron que se empezara a recuperar la cartera
hipotecaria mediante programas gubernamentales de apoyo a la compra de vivienda,
generando mayores niveles de confianza (Ortega y Sanabria , 2018).
Teniendo en cuenta que la profundización financiera hipotecaria hace referencia a todos
aquellos servicios financieros que contribuyen de manera positiva a disminuir la pobreza, y
por lo tanto en el cual se aprecia un crecimiento más acelerado de los agregados financieros
que los reales del PIB, para el caso de Colombia, este se encuentra medido como la razón
entre la cartera hipotecaria, incluyendo leasing, cartera titularizada y el PIB. Esta
profundización alcanza picos durante la época de los 90 cuando el sector se encontraba
presentando un crecimiento acelerado que finalmente se derrumbaría en los años que
siguieron a la crisis de 1998, durante los años siguientes, la profundización llego a presentar
un incremento considerable el cual se encontraba favorecido por el crecimiento general del
sector entre los años 2008 y 2016 producto de los impulsos que generaba la vivienda social
(Ortega y Sanabria, 2018).

30

Por lo tanto, esto requería que los agentes del mercado se adaptaran a un nuevo modelo
institucional, ya que esta crisis generó un cambio dentro del diseño de la estructura del
sistema de vivienda con la ley 546 de 1999, la cual será explicada durante el desarrollo de
este capítulo; la crisis presentada, tuvo un efecto devastador en la oferta de crédito ya que el
saldo real de carteta hipotecaria se derrumbó en un 70% a niveles de 12 millones en 2015.
Luego de 15 años, en el año 2014 los niveles de cartera presentados durante las crisis
anteriores fueron superados, y la contracción de los saldos de cartera presentados durante el
periodo de poscrisis se detuvieron en el año 2007, cuando su saldo real empezó a crecer en
ritmos positivos superiores al 10%, esto ayudado con las condiciones favorables que
presentaba el país en su momento, los programas del gobierno en torno al apoyo a la compra
de vivienda y con mayores niveles de confianza llevaron a la consolidación de la
recuperación de este sector.
En cuanto a la financiación de la vivienda de interés social, el gobierno crea el Fondo para la
Estabilización de la Cartera Hipotecaria (FRECH), mediante la ley 546 de 1999, con el
objetivo de cubrir el riesgo que surge en el diferencial entre la tasa de interés DTF y el
crecimiento de la UVR, con respecto al saldo de la cartera de créditos de vivienda a largo
plazo registrada al 31 de diciembre del año 2000; pero fue a partir de la ley 795 del 2003,
cuando se permite el empleo de estos recursos con la finalidad de estabilizar la cartera de
vivienda a través de un mecanismo de cobertura que los beneficiarios de esos créditos pueden
adquirir (Asobancaria, 2011).
De acuerdo a un informe presentado por la Asobancaria (2015), desde finales del año 2011
el segmemto VIS4 ha experimentado un crecimiento que contrasta con el desempeño
presentado durante los años 2009 y 2010. Los programas ofrecidos por el gobierno de
subsidio hacia las tasa de interés, adquieren una importancia fundamiental. Los subsidios de
interés del programa contracíclico FRECH I , los cuales operaron entre abril del 2009 y
noviembre del 2011, generaron un gran aporte en la dinámica de la contrucción de este tipo

4

Para este informe Asobancaria considera el desempeño del segmento VIS entendido como las viviendas con
valor entre 70 y 135 SMMLV en materia de construcción (unidades iniciadas) y ventas. Sin embargo, la
distinción entre este rango de precio y el segmento de vivienda de interés prioritario (VIP con valor entre 0 y
70 SMMLV) en el caso de los desembolsos de crédito hipotecario no se encuentra disponible para el período
analizado.
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de viviendas ya que el acumulado anual del promedio de VIS iniciadas mostró un
comportamiento del 43% entre principios de 2010 y mediados de 2011, alcanzando su
máximo historico de 46 mil unidades, mostrando las ventas y desembolsos de los créditos
hipotecarios una evolución similar con tasas anuales de crecimiento promedio del 44.8% y
18.77%.
Figura 1 . Variación porcentual del número de créditos otorgados según tipo de vivienda
total nacional trimestral (2007-2017)
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Fuente: Elaboración propia con datos del DANE - Cartera Hipotecaria de Vivienda

Después de lanzado el FRECH II, a mediados del año 2012 en donde las condiciones de
desembolso de créditos fueron más estrictas, entre ellas el otorgamiento de créditos a los
hogares con ingresos menores a los 8 SMMLV que no hubieran sido propietarios de vivienda,
sucedió que el segmento VIS disminuyera su crecimiento durante el año 2013 y 2014;
finalmente, con el efecto del programa Mi Casa Ya estos comportamientos comienzan a
revertirse a partir del año 2015.
Si bien se presenta crecimiento leve en el crédito de vivienda, es importante destacar que,
durante la última década, la cantidad de créditos asignados para la compra de vivienda de
interés social (VIS) han sido mayores, esto considerando el aumento presentado en la
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demanda de los subsidios que existen para la cuota inicial. Por el lado de la oferta, se tiene
en cuenta que los subsidios presentados para la colocación de cartera de VIS y a la
titularización monetaria son estímulos importantes para el aumento de la disponibilidad de
vivienda (Ortega y Sanabria, 2018).

4.2.

Evolución del precio de la vivienda

Actualmente las autoridades económicas están implementando diferentes mecanismos que
permiten monitorear el comportamiento de los precios de la vivienda y determinar la manera
como se relacionan con la estabilidad financiera. Dentro del proceso de integración de la
economía mundial se ha evidenciado importante papel que representa el mercado de la
vivienda en el ciclo económico de cada país. Durante las últimas dos décadas, los cambios
presentados en el sistema económico mundial han producido una serie de modificaciones en
los mecanismos de financiación de vivienda en cada país, llevando a que cada uno presente
relaciones diferentes entre el mercado y la dinámica económica (Salcedo y Ortega, 2014).
De acuerdo con Cediel y Velásquez (2015), los precios de las viviendas no solo deben ser
analizados usando el índice total de la ciudad, ya que existen diferencias en estos precios que
se encuentran relacionadas a los estratos, pues las características de la oferta y la demanda
de la vivienda difieren de acuerdo al segmento de mercado. Por el lado de la oferta, se
encuentran diferencias con respecto al bien que se ofrece y a la rentabilidad que genera para
los constructores y, por el lado de la demanda, se refleja en la capacidad de pago de los
hogares y las necesidades que representa cada hogar.
Uno de los determinantes para el acceso a la vivienda es el precio de esta, sin tener en cuenta
otras características como la ubicación y cantidad de materiales usados. A continuación, en
la Figura 2 se muestra que los precios de la vivienda en Colombia para el año 2018 son
equivalentes al 37% del PIB, ubicándose en el cuarto lugar para América latina, siendo este
considerado un precio alto teniendo en cuenta que el PIB per cápita para el año 2017 para
Chile fue de 13.338 € y para Colombia 5.647 €; caso contrario a la Figura 3, en donde
Colombia se encuentra ubicada en el séptimo lugar y el precio del metro cuadrado ronda los
$ 2.189 dólares, ya que esta cifra es acorde a lo reportado en América Latina pero lejos de lo
reportado en Europa y Asia.
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Figura 2 Variación porcentual del Precio de la vivienda y PIB per cápita América Latina
(2018)
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Dentro de los antecedentes en el precio de la vivienda, encontramos que para el cuarto
trimestre de 1995 dichos precios alcanzaron su punto más alto, pero como resultado del
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colapso del sistema UPAC, durante el primer trimestre de 1996 el precio se desploma y cae
hasta el primer trimestre del año 2004. En este momento empieza la recuperación asociada a
diferentes factores, entre ellos el crecimiento de los precios de los hogares, pues se tiene que
desde esa fecha los precios han venido en aumento. De acuerdo con la serie del Banco de la
Republica, durante el primer trimestre del año 2014 el IPVU fue un 24.3% mayor que en el
cuarto trimestre de 1995 y fue uno de los niveles más altos de los que se tiene información
(Cediel y Velásquez, 2015).
Uno de los principales problemas que se presentan al momento de realizar un análisis del
precio de la vivienda, es que la literatura se enfoca en examinar que factores impulsan la
demanda de vivienda, no obstante, los precios de la vivienda no pueden ser analizados por
parte de la oferta, ya que existen diversos componentes como el precio del suelo que influyen
en el precio y hacen que esta sea cada vez más elástica. Para el año 2014, los precios de la
vivienda habían superado el promedio histórico, según el DANE el índice de precios de
vivienda nueva (IPVN) para la ciudad de Bogotá superó el 40% durante el segundo trimestre
de este año y el promedio histórico un 15%, al realizar un comparativo en la evolución entre
el IPVN y el índice de costos de construcción de vivienda (ICCV) se observa que desde el
año 2012, los precios de la vivienda han venido aumentando, pero se debe aclarar que el
ICCV incluye el costo de los materiales, mano de obra, maquinaria pero no incluye el precio
del suelo, el valor del suelo y los indicadores sobre las restricciones de su uso son importantes
para determinar el precio de las viviendas.
Adicional a lo anterior se puede afirmar que si bien los precios altos de la vivienda son
similares o mayores que los de los años noventa, hay que destacar que las condiciones
actuales son diferentes, partiendo del desequilibrio presentado durante esos años en el que se
creó un ambiente propicio para el colapso presentado a finales de esa década, se evidencia
que se presenta un aumento en las tasas de interés y caída del ingreso de los asalariados;
mientras que hoy los altos precios en la vivienda dependen, principalmente, de la presión en
la demanda de los hogares y de la disminución en las tasas de interés consideradas hoy en
día las más bajas en la historia.
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Figura 4 Variación porcentual anual del Índice de precios de vivienda nueva (IPVN)
trimestral en Colombia por tipo de vivienda (2007-2017)
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4.3.

Comportamiento vivienda nueva y usada

Para poder analizar la evolución de los precios de la vivienda no es necesario analizar el
índice total de la ciudad, considerando que la ciudad cuenta con diferentes zonas y estratos
en los que los precios de la vivienda varían de acuerdo a la zona en la que se encuentre esta,
los sitios que la rodean y si hay algún factor que afecte el valor de su precio, dentro de las
características de oferta y demanda de vivienda se observa que estas difieren con respecto al
segmento de mercado, ya que por el lado de la oferta las diferencias se reflejan con respecto
al bien que se ofrece y la rentabilidad que este representa para los constructores y, por el lado
de la demanda se reflejan con respecto a la capacidad de pago de los hogares y a las
necesidades que tiene cada uno.
Cediel y Velásquez (2015), afirman que uno de los factores que genera discrepancias dentro
de los segmentos de mercado por estrato socioeconómico es el diferencial en ventas de
vivienda y formación de hogares. Según el DANE, en Bogotá se forman anualmente cerca
de 60 mil hogares y, de acuerdo con las cifras de la Galería Inmobiliaria, se venden
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anualmente cerca de 30 mil viviendas, es decir, la mitad de lo que requieren los hogares
nuevos. Adicional a lo anterior, se tiene que cuando las ventas en vivienda nueva se caen es
predecible que en los próximos años la oferta en vivienda usada aumente, ahí se habla de un
desfase entre ventas y formación de hogares en los estratos bajos, ya que indica que la venta
de viviendas nuevas no satisface las necesidades de los nuevos hogares y que es insuficiente
para reducir el déficit de vivienda.
El comportamiento de la vivienda nueva y usada depende, en gran parte, de los subsidios
otorgados por el gobierno, facilitando la compra de vivienda para las familias mediante la
vinculación del ahorro familiar con los créditos hipotecarios, disminuyendo el valor de la
cuota a pagar de acuerdo con el ingreso disponible del grupo familiar. Dentro de los
inmuebles más demandados se encuentran la VIS y la vivienda de interés prioritario (VIP) y,
para hablar sobre estos dos tipos de vivienda, es importante destacar que de acuerdo con
Clemencia (2012), que hay que revisar tres aspectos importantes.
El primero en torno al marco institucional donde la financiación de las instituciones no se
encontraba fortalecidas afectando el buen propósito que se buscaba con el Sistema Nacional
de Vivienda hace 20 años, el cual no obtuvo el efecto deseado porque no hubo desarrollo en
cuanto a los niveles mínimos de coordinación, planeación, ejecución, seguimiento y
evaluación de todas las actividades de aquellas entidades que permitirían el desarrollo de la
política de vivienda (Clemencia, 2012).
En cuanto al programa de institucionalidad del sector urbano de vivienda, luego de la
desaparición del Instituto de Crédito Territorial ICT en el año 1991, cuya función principal
era apoyar las mejoras funcionales, higiénicas y estéticas en torno a la vivienda rural
elaborando una campaña en la que se buscaría el mejoramiento de la vivienda campesina de
las diversas regiones del país, pero este fue reemplazado por el Instituto Nacional de Vivienda
de Interés Social y Reforma Urbana (Inurbe). Finalmente es importante destacar que las
instituciones en Colombia las cuales se encuentran manejando los temas de vivienda del país
han sido muy inestables y no adelantan un control sustancial para el desarrollo de la política
de vivienda tanto urbana como rural (Clemencia, 2012).
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Como segundo aspecto importante se encuentra el llamado marco técnico, Clemencia (2012),
en este sentido afirma que, en cuanto a las condiciones relacionadas con la calidad y
pertinencia de la vivienda de interés social, se debe analizar el efecto de la restricción
paulatina con relación a la comprensión de lo que es una solución de vivienda. Considerando
que, a partir de 1991, se empezaron analizar las dinámicas de construcción de vivienda en el
país, por lo tanto, se contempló la diversidad en cuanto a opciones y modalidades para aplicar
el subsidio de vivienda, dentro de estas opciones se encontraban: construcción o adquisición
de vivienda, adquisición de lotes, construcción de unidades básicas y vivienda progresiva,
adquisición de materiales para mejoramiento de la vivienda y el entorno. Con el tiempo, se
fueron restringiendo estas opciones para darle paso solo a la construcción de vivienda nueva
ya que el sector privado sería el encargado de financiarlas y, a partir de esto, se restringió el
acceso a vivienda a las familias más pobres; adicional a lo anterior, desde mediados de los
noventa se ha venido descuidando la atención con respecto a la calidad de las viviendas
construidas siendo este uno de los mayores problemas de vivienda.
Finalmente, el tercer aspecto está relacionado con la financiación, haciendo énfasis en la poca
correlación que tiene el crédito y el ahorro familiar. Se presenta el problema de la oferta de
vivienda de bajo costo considerado como un factor importante si partimos del hecho de que
los ingresos de muchas familias pobres no son suficientes para cubrir los gastos de
adquisición de vivienda y, sumado a esto, existe insuficiencia del recurso nacional que sería
destinado a los subsidios, también se observa una imposibilidad real al aplicar los
instrumentos de gestión para generar un suelo urbanizable. Con los subsidios y programas
propuestos por el gobierno para adquirir vivienda como la meta de entregar “un millón de
viviendas” en cuatro años o los macro proyectos de vivienda de interés social nacional, se
evidenció que estos programas solo atienden segmentos con condiciones económicas menos
restringidas, pero estaría excluyendo a aquellos segmentos de demanda donde la capacidad
económica es muy baja y sus ingresos no son suficientes para alcanzar a pagar un arriendo y
es en este tipo de población en donde realmente se encuentra el déficit (Clemencia, 2012).
De acuerdo con lo anterior, si bien las personas no cuentan con los recursos suficientes para
realizar la compra de vivienda, la mayoría de los inmuebles adquiridos se encuentran en los
extremos de los estratos socioeconómicos, es decir, la mayoría de las viviendas adquiridas se
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encuentran tanto en estratos bajos con adquisición de lotes o casa lotes ubicados en la
periferia y los estratos más altos con adquisición de inmuebles adquiridos de acuerdo con su
capacidad de pago. Sin embargo, es importante afirmar que la mayoría de los inmuebles
adquiridos por las familias de estratos bajos son financiados por medio de subsidios
otorgados por el gobierno, lo que genera una brecha entre las familias que se encuentran en
estrato medio, ya que cuentan con ingresos superiores los cuales no les permite postularse
para un subsidio, pero tampoco les permite pagar una vivienda con valor superior al de las
VIS.

4.4. Análisis del comportamiento del mercado de arrendamiento
residencial
Es importante destacar que la compra de vivienda se encuentra en los extremos de las clases
sociales, ya que las familias que poseen menos recursos pueden adquirir vivienda por medio
de subsidios y las familias que se encuentran en los estratos más altos pueden adquirir
inmuebles con mayor facilidad de acuerdo a su nivel de ingresos elevados; en este sentido es
válido afirmar que el arriendo de una vivienda permite que las personas que no se encuentren
entre los grupos anteriores puedan pagar un canon acorde a sus ingresos pero que sea menor
al valor que se pagaría en una cuota de un crédito de vivienda.
Por su parte, Metrocuadrado (2018), destaca que otro de los factores que inducen a las
familias a vivir en arriendo es el aumento en el valor de las viviendas, adicional a esto, la
facilidad que les permite vivir cerca al trabajo, habitar en un lugar más grande y a un precio
más económico. Según un estudio realizado por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
Bogotá lidera el top con la mayor cantidad de hogares que viven en arriendo, afirmando
también que uno de cada tres hogares usa el arriendo como modalidad de negocio. Esta
dinámica de arriendo ha originado que desde el año 1985 se reduzca progresivamente la
proporción de propietarios, el mercado de arriendos se maneja dentro de segmentos de la
población que, si bien no se encuentran en condiciones latentes de pobreza o riqueza
económica, tampoco se encuentran en los niveles extremos. Siendo más representativos los
hogares arrendatarios que se encuentran en los estratos 2 y 4, y dentro de la población de
arrendatarios 7 de cada 10 se encuentran localizados en estratos dos y tres.
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Por su parte, Torres (2012), en cuanto a la distribución de la población de hogares por
quintiles de ingreso per cápita a 2008, señala que la participación más alta de arrendatarios
se encuentra entre los deciles 3 y 4; también se analizó, que por cada 10 hogares pobres en
Colombia cerca de 5 registran tenencia de vivienda en propiedad, tres son arrendatarios, dos
ocupan la vivienda bajo una forma de tenencia diferente. En este sentido, se observa que los
hogares pobres resuelven su necesidad de vivienda adquiriendo un lote o predio que se
encuentra por lo general en la periferia, y van cancelando las cuotas de su vivienda de acuerdo
a su presupuesto. Esta limitación en la capacidad de pago le permite incluso asumir el costo
de un arriendo.
Adicionalmente, Blanco (2014), plantea que es importante aclarar que vivir en arriendo tiene
sus ventajas si esta se realiza en un corto plazo, ya que las ganancias que obtienen no llegan
a compensar los costos de transacción asociados a la compra y venta de vivienda. En Estados
Unidos, estos gastos pueden representar hasta el 9% del valor de una vivienda, incluyendo
entre estos los gastos de cerrar la hipoteca, los seguros y las comisiones pagadas a las
inmobiliarias; de la misma forma, una propiedad en este país puede depreciarse hasta en un
2,5% al año si no se le realiza el adecuado mantenimiento. Si bien, al momento de comprar
una vivienda se está adquiriendo un activo, es importante analizar que también se está
adquiriendo inmovilidad, en algunos casos se ha observado que los propietarios dejan sus
hogares para arrendar viviendas en otros lugares con el objetivo de acceder a mejores
colegios o trabajos.
De acuerdo con lo anterior, tomar una vivienda en arriendo puede representar menores costos
para una persona o familia pero es importante recalcar que esta solo puede representar una
ventaja para cierto grupo de la población, entre ellos jóvenes, divorciados y migrantes.
Blanco (2014), ha realizado modelos estadísticos para analizar las decisiones de tenencia de
vivienda para los siguientes seis países más grandes de Latinoamérica Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Perú. Dentro de estos resultados, se puede observar que la edad
es un factor que incide de forma significativa en la probabilidad de tomar una vivienda en
arriendo afirmando que a las personas entre 15 y 24 años son 14 veces más aptas para tomar
una vivienda en arriendo en comparación con las personas que se encuentran en el grupo de
65 años.
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Otro factor importante para tener en cuenta es la cantidad de personas que conforman el
núcleo familiar, en este sentido se determinó que es más fácil arrendarles a familias pequeñas
que a un hogar extendido. Sin embargo, este tipo de hogares siempre va a preferir comprar
una casa y compartir esta vivienda con otros familiares. El tamaño del núcleo familiar es
determinante para los nuevos proyectos de vivienda desarrollados en las grandes ciudades,
porque cada vez son más pequeños y entre los planes de los jóvenes a corto o mediano plazo
no se encuentra el conformar una familia por lo tanto es muy común observar que los nuevos
proyectos de vivienda se encuentren enfocados en aparta estudios y viviendas pequeñas.
El mercado de alquiler presenta una variación en los precios más estable en el tiempo de
acuerdo con la tenencia de vivienda evidenciada en las variaciones del Índice de Precios de
Vivienda Nueva (IPVN) y el IPC. Al realizar una comparación entre estas dos variables se
evidencia que las variaciones en los precios de vivienda son mucho más volátiles que las
variaciones presentadas en el alquiler para todos los rangos de ingreso en las ciudades, con
respecto al precio del arriendo de una vivienda. Según los resultados de la Encuesta de
Calidad de Vida (ECV) de 2008 realizada por el DANE usando valores del año 2012, se
estima que el promedio del arriendo a nivel nacional es de US$145.3 mensuales siendo
Bogotá la ciudad que registra el canon más alto con una suma que puede superar 1.3 veces el
promedio nacional.
Dentro de las características socioeconómicas del propietario-arrendador, el CENAC (2007),
afirma que en Bogotá el tamaño promedio de personas que viven en una vivienda es de 3.5
con un jefe de hogar masculino de 59 años y estudios primarios, que principalmente se
desempeña como trabajador independiente o empleado de una empresa particular, siendo el
ingreso de este es de 1.1 salarios mínimos y el ingreso del hogar está compuesto 2.3 salarios
mínimos.
Desde el punto de vista de los empresarios, el principal factor que limita el desarrollo del
mercado formal en Colombia es la inseguridad para la restitución del inmueble, ya que en
Colombia solo un 19.5% de las empresas de edificación está constituida como sociedad
anónima; un 82,2% registra ventas anuales hasta de un millón de dólares esto representado
en un 50% que tiene como antigüedad inferior a dos años y un 70% inferior a cinco, lo que
indica, finalmente, que la inversión en vivienda en Colombia para los empresarios es
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caracterizada por ser un sector en el que se invierten en instrumentos a corto plazo, es decir,
mientras el empresario interviene en condiciones que le generan utilidades a corto plazo la
inversión en alquiler de vivienda implica una transacción a largo plazo, por lo tanto, el
empresario debe tener una alternativa financiera que intermedie y le devuelvan su inversión
(Blanco, 2014).
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5. METODOLOGÍA
Con el fin de dar respuesta a uno de los objetivos de esta monografía, se desarrolla un análisis
del riesgo para los FICs inmobiliarios, ya que estos, al tratarse de un activo financiero se
encuentran expuestos a cualquier tipo de riesgo y por lo tanto es preciso aplicar modelos y
conceptos claves que se encuentran dentro de la teoría de carteras investigada por Markowitz
(1959), y la teoría moderna de portafolio desarrollada por Sharpe (1963), recordando que
estas explican la relación directa que se presenta entre el riesgo sistemático y el rendimiento
esperado de un activo. También se incluye el análisis de por medio del Arbitrage Pricing
Theory (APT) de Stephen Ross (1976) que al igual que el CAPM permite determinar el
rendimiento de un activo financiero, pero incluyendo variables macroeconómicas.
Adicional a lo anterior, se utiliza un modelo de Valor en Riesgo (VaR) ya que esta es una
medida del riesgo utilizada generalmente para medir el riesgo de mercado en una cartera de
inversiones y finalmente, se usa un modelo ARCH con el fin de analizar la volatilidad de los
rendimientos y esta se encuentra relacionada con el tema del riesgo.
Muchas series económicas en especial los precios de las acciones tienen comportamientos
semejantes a un camino aleatorio 5, ya que no hay posibilidades de arbitraje y por consiguiente
el precio actual es igual al precio anterior más un error predecible (Quintana y Mendoza,
2016). Esto es un serio problema que generalmente se presenta en las series de tiempo, ya
que son muy volátiles y pueden generar perturbaciones y arrojar resultados aparentemente
adecuados debido a la alta correlación que presentan entre estas variables, asumiendo
estacionariedad y caer en el error de realizar un modelo mal especificado para evitar los
errores explicados anteriormente es necesario empezar con la prueba de Dickey Fuller
aumentada (1981), esta permite identificar si el modelo presenta raíz unitaria, es decir la
presencia de estacionariedad en tendencia o en diferencia en las variables (Gujarati & Porter,
2010).

5

Camino Aleatorio: o Random Walk es un modelo financiero en el que se asume que el mercado de valores se
mueve de una manera totalmente impredecible, la hipótesis sugiere que el precio futuro de cada acción es
independiente de su movimiento histórico y del precio de otros valores. (IG.com)
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5.1. Modelos autorregresivos de heterocedasticidad condicional
(ARCH)
Estos modelos surgen a partir del interés para estudiar la volatilidad de los mercados de
cambio, se realizó este análisis a partir de los modelos de heterocedasticidad condicionada y
en particular a los modelos ARCH quienes fueron introducidos originalmente por Engle
(1982), la justificación de estos modelos se centra principalmente en las regularidades
empíricas observadas en numerosas series financieras, especialmente en las que tenían
frecuencias elevadas, como son exceso de kurtosis en la serie y autocorrelación en sus
cuadrados (Amigo, 1999).
El proceso ARCH (q) se encuentra definido por la siguiente expresión:
(3)

𝑦𝑡 = 𝜀𝑡 𝜎𝑡
𝑞

2
𝜎𝑡2 = 𝜔 + ∑𝑖=1 𝛼𝑖 𝑦𝑡−𝑖

(4)

“De acuerdo a las siguientes restricciones


𝜀𝑡 es un proceso distribuido de forma idéntica con media cero y desviación estándar
igual a 1



Los parámetros 𝜔> 0 y 𝛼𝑖 > 0 e i=1… q, y, para cumplirse la condición de
Estacionariedad en media, la suma de todos los parámetros es menor que la unidad



Si 𝜀𝑡 es gaussiano y se distribuye de acuerdo a una normal, 𝑦𝑡 es condicionalmente
normal y su varianza es 𝜎𝑡2 ” (Arce, 1998).

En el modelo ARCH, la media marginal es cero y no tiene autocorrelación, si yt es un proceso
estacionario, su varianza se vería representada por:
(5)

𝜎𝑡2 = 𝑉 (𝑦𝑡 ) = 𝐸 (𝑦𝑡2 ) = (𝐼−𝛼

𝜔

1 −...−𝛼𝑞 )

La distribución marginal de 𝑦𝑡 no tiene forma conocida, pero es básicamente demostrable ya
que todos los momentos impares son cero por lo tanto la distribución marginal es simétrica,
44

es importante destacar que 𝑦𝑡 no tiene autocorrelación ya que en el proceso ARCH no existen
relaciones lineales entre los valores que toma la variable 𝑦𝑡 , Taylor (1986) prueba que la
función de autocorrelación (fac) del cuadrado de un proceso ARCH (q) tiene la misma forma
fac de un proceso AR(q) (Amigo, 1999).
A continuación, Engle nos indica tres situaciones en las que se puede modelizar de la
heterocedasticidad condicional Auto regresiva:


La experiencia empírica lleva a contrastar periodos que por lo general tienen amplia
varianza de error seguidos de otros con varianza más pequeña, esto nos indica que por lo
general el valor de la dispersión del error con respecto a si media cambia en el pasado, es
decir, se trabaja sobre un modelo donde se puedan predecir los valores de la varianza en
el pasado ya que esto sirve para realizar estimaciones más precisas (Arce, 1998).



En segundo lugar, Engle muestra la validez de estos modelos con el fin de determinar los
criterios de venta de activos financieros, donde los agentes financieros deciden esta venta
en función de toda la información proveniente del pasado con respecto a la media de su
rentabilidad y la volatilidad que ha presentado, el modelo ARCH tiene en cuenta estos
dos factores condicionantes (Arce, 1998).

Uno de los factores importantes al momento de usar este modelo es que con la información
pasada y la volatilidad que presenta, son factores importantes que explican el
comportamiento de las variables en el presente y su futuro predecible. Estadísticamente, estas
afirmaciones se ven reflejadas al tener en cuenta la esperanza condicional del cuadrado de
una variable (Arce, 1998).
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5.2.

Valor en Riesgo (VaR)

Este modelo nace en Estados Unidos en la década de los 80, siendo este el más usado por los
principales bancos en el manejo de derivados financieros, el Value at Risk (VaR, de acuerdo
a sus siglas en inglés), es una medida para cuantificar el riesgo y se puede definir como el
valor máximo probable de pérdida de una cartera, este surge de la aplicación de principios
de la teoría de carteras lo cual permite medir la relación de rentabilidad y riesgo para obtener
una cartera eficiente, haciendo énfasis en los conceptos introducidos por Markowitz (1959),
y Sharpe (1964), aplicándolos mediante un concepto normalizado basándose en datos
estadísticos y de acuerdo a los siguientes parámetros (Feria y Oliver, 2006):


Un intervalo y nivel de significancia asociados al calculo



Un plazo o unidad de tiempo de acuerdo con la estimación



Una moneda de referencia



Una hipótesis sobre la distribución de la variable analizada, por lo general se usa el
supuesto de normalidad expresando los resultados por medio de la campana de Gauss



Una metodología de estimación

Por su parte, Gonzalez Pons (2016) afirma que el VaR es un cuantil de la distribución de
pérdidas y ganancias representadas como P/L (de acuerdo a sus siglas en inglés Profit y Loss),
se puede escribir como VaR(p) o 𝑉𝑎𝑅100∙𝑝% , se indica las P y L en una cartera de inversiones
con la variable aleatoria 𝑄 con una realización particular indicada por q. si se tiene la unidad
de un activo P/L estaría indicado como:
(6)

𝑄 = 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

Donde 𝑃𝑡 es el precio en el tiempo t y en términos generales, si el valor de una cartera se
presenta como 𝜗 y Y entonces:
(7)

𝑄 = 𝜗 ∙𝑌

Asímismo, Gonzalez Pons (2016) parte de la relación P/L, que corresponde al valor de la
cartera multiplicado por los beneficios, la densidad de P/L se denota por 𝑓𝑞 (∙), por lo tanto,
el VaR se expresa de la siguiente forma:
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𝑃𝑟[𝑄 ≤ −𝑉𝑎𝑅 (𝑝)] = 𝑝

(8)
ó

−𝑉𝑎𝑅(𝑝)

(9) 𝑝 = ∫−∞

𝑓𝑞 (𝑥)𝑑𝑥

A continuación se presenta la representación gráfica del VaR, se sabe que el intervalo de
confianza es uno de los factores determinantes para el cálculo del VaR, pero como tal no
existe un grado de confianza empleado por todas las entidades; aquí determinar el intervalo
de tiempo es muy importante ya que este depende de los periodos en los que se cierra la
posición o se pagan los intereses de cada inversión, en función del intervalo de confianza
escogido se deduce una determinada interpretación del VaR, por lo tanto, con un 95% la
probabilidad de incurrir en pérdidas corresponde a un 5% , esto dentro del plazo especificado
(Feria y Oliver, 2006).
La eleccion de este intervalo depende de dos suposiciones, si lo que se pretende es calcular
los requisitos de capital de una entidad, la elección del nivel de confianza depende el grado
de aversión al riesgo, por lo tanto cuanto mayor sea esta aversión o mayor sea el coste del
capital, mayor será la necesidad de capital y por lo tanto el nivel de confianza de la
estimación. Si el VaR se utiliza como criterio para comparar la exposición del riesgo la
elección de este nivel de confianza es mas arbitraria (Feria y Oliver, 2006).
Figura 5 VaR para un 95% de confianza

Fuente: Tomado de Feria y Oliver (2006)
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6. RESULTADOS
Al tratarse de series financieras, es importante identificar que a menudo presenta
acumulación de volatilidad y esto puede significar grandes pérdidas o ganancias provocando
así más incertidumbre, teniendo en cuenta que una de las características de una serie de
tiempo es que la mayoría de estas son paseos aleatorios, es decir no son estacionarias por lo
tanto antes de trabajar con ellas es necesario diferenciarlas (Gujarati & Porter, 2010).
Desde el punto de vista econométrico, se pueden realizar modelos de las primeras diferencias
de una serie, pero estas también pueden presentar volatilidad indicando que la varianza de
esta serie se modifica en el tiempo y para ellos se aplica el modelo de heterocedasticidad
condicional autorregresivo (ARCH) (Gujarati & Porter, 2010). La aplicación este modelo se
realizó para las variables mensuales de los rendimientos del Fondo

.

Primero

se

comprueba que esta serie tenga las características que se deben tener en cuenta para
desarrollar un modelo con Heterocedasticidad Condicional Autorregresiva para así verificar
cual se ajusta mejor a las series.

6.1.

Análisis de la rentabilidad del FIC de Old Mutual

En primer lugar, se realiza un gráfico lineal del comportamiento del FIC Old Mutual con el
objetivo de validar si esta es estacionaria; se habla de un proceso estocástico estacionario o
serie estacionaria cuando su media, varianza y auto covarianza en los diferentes rezagos
permanecen contantes sin importar en qué momento del tiempo se esté midiendo (Gujarati &
Porter, 2010). Si lo anterior no se cumple, se debe principalmente a que la media no sea
constante y por el equilibrio no es convergente de acuerdo a dos situaciones: no existe una
media constante o existe, pero no es estable. El primer caso es conocido como el problema
de existencia de equilibrio por una raíz característica unitaria y al segundo como el problema
de divergencia de una mayor que uno. Por lo tanto, es importante realizar un análisis de
integración en el que se identifiquen si las variables sean aleatorias, con ayuda de los
concentos de estacionariedad y las pruebas de raíz unitaria (Quintana & Mendoza, 2016).
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Por lo general, cuando se habla de una serie no estacionaria se refiere a aquella en la que la
media o varianza cambian con el tiempo; este tipo de serie también se caracteriza por
presentar un comportamiento de tipo lineal, cuadrático, exponencial del tipo determinístico
o estocástico, para estos casos debe eliminarse la tendencia aplicando diferencias, teniendo
en cuenta que la variable transformada se parece más a un proceso aleatorio en varianza y
covarianza. Un ejemplo clásico de series no estacionarias es el Modelo de Caminata Aleatoria
(MCA) la cual está representada como:
(10)

𝑌𝑡 = 𝜌𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡

−1 ≤ 𝜌 ≤ 1

De acuerdo con la ecuación 10, si 𝜌=1 este se convierte en un MCA también conocido como
Problema de raíz unitaria 6, en este caso se sabe que 𝑌𝑡 no es estacionaria, dentro de los
procedimientos para determinar la presencia de estacionariedad o ruido blanco en una
variable se encuentra la prueba Dickey-Fuller (DF). Se tiene en cuenta que si se rechaza la
hipótesis de que 𝛿 = 0 (es decir, la serie de tiempo es estacionaria), se puede usar la prueba
t (de Student). Se debe tener en cuenta que la prueba Dickey-Fuller es unidireccional ya que
la hipótesis alternativa es que 𝛿 < 0 o 𝜌 < 1 (Gujarati & Porter, 2010).
Figura 6 Comportamiento del FIC Old Mutual

Fuente: Elaboración propia - R Studio

En la Figura 6 se evidencia que la serie no es estacionaria por lo tanto se procede a
transformarla en logaritmos y se realiza el test de Dickey Fuller.

6

Una observación técnica: si ρ = 1, (21.4.1) se expresa como Yt − Yt−1 = ut. Ahora, con el operador de rezago L, de modo que LYt = Yt−1,
L2Yt = Yt−2, etc., (21.4.1) se escribe como (1 − L)Yt = ut. El término “raíz unitaria” se refiere a la raíz del polinomio en el operador de
rezago. Si se tiene (1 − L) = 0, L = 1, de ahí el nombre de raíz unitaria. (Gujarati & Porter, 2010).
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Figura 7 Primera y segunda diferencia FIC Old Mutual

Fuente: Elaboración propia - R Studio

Los resultados de la Figura 7 y la prueba arrojan que la serie es estacionaria tanto en primera
como en segunda diferencia, en el caso de la gráfica los resultados oscilan alrededor del cero
y en la prueba, el valor de la prueba es mayor en valor absoluto que el valor crítico del
modelo.
A continuación, en la Figura 8 se observan las gráficas de autocorrelación y autocorrelación
parcial con el fin de identificar qué tipo de ARIMA podría representar la serie, observando
ambos gráficos se puede observar que la serie es estacionaria, pero sin embargo se pueden
observar que existen pequeños picos tanto en los rezagos 1,2, AC y 1,3 y 12 y para PAC, sin
embargo se realiza un análisis de los correlogramas para los residuos de la serie.
Figura 8 Gráfica AC y PAC FIC Old Mutual

Fuente: Elaboración propia - R Studio
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Al realizar un análisis de esta serie se estima un ARIMA (0,0,1) y se generan los residuales
para el modelo, se puede observar que presentan volatilidad pero que estos continúan con
un proceso estacionario. Sin embargo, se realiza un análisis también sobre estos rezagos al
cuadrado con el fin de analizar la varianza.
Figura 9 Residuales del modelo

Fuente: Elaboración propia - R Studio
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De acuerdo con la Figura 9 se puede evidenciar que los residuos de esta serie son volátiles
con lo que se evidencia adicionalmente que existe una condición de heterocedasticidad en la
varianza de estos, presentándose rezagos significativos en los correlogramas, confirmando la
volatilidad y para poder modelarla se procede a realizar un modelo ARCH.
Primero se valida la serie y se toma como hipótesis nula que esta no presenta efectos ARCH,
por lo tanto, al tener un p-value de 0,000258 y siendo este menor al estadístico de prueba
α=0,05 se rechaza la hipótesis nula y se afirma que la serie en su primera diferencia posee
efectos ARCH
Figura 10 Estimación modelo ARCH

Fuente: Elaboración propia - R Studio

Se estima un ARCH (1) de acuerdo con la ecuación 11, basados en la salida que nos arroja
R, la media estimada para la serie es
(11)

𝑟̂𝑡 = 𝛽̂0 = 0,1660

Y la varianza estimada es y se realiza la gráfica donde se evidencia la volatilidad que aún se
presenta volatilidad en la varianza. (https://bookdown.org/)
(12)

ℎ̂𝑡 = 𝛼̂0 + 𝛼̂1 𝑒̂2 𝑡−1 = 0,628 + 0,688𝑒̂2 𝑡−1
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Figura 11 Varianza condicional ARCH

Fuente: Elaboración propia - R Studio

6.2.

Estacionariedad de las series de tiempo

Con el fin de estimar los modelos CAPM y APT, se realizan las pruebas de raíz unitaria para
las posibles variables a tener en cuenta en los modelos. La prueba de Dickey Fuller permite
identificar si las series son estacionarias y así poder continuar con el desarrollo de los
respectivos modelos. Se realizó una prueba de Dickey- Fuller Aumentada (ADF), recordando
que esta es una versión de DF para series de tiempo y esta es un número negativo, por lo
tanto, mientras más negativo sea este número mayor es el rechazo de la hipótesis nula (Mata,
2003).
Planteamiento de hipótesis:
𝐻0 : δ=0 la serie no es estacionaria es decir tiene raíz unitaria
𝐻1 : δ≠0 la serie es estacionaria.
A continuación, se relacionan las variables estacionarias en primera diferencia de acuerdo
con los resultados arrojados por el test ADF.
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Tabla 3 Análisis de Estacionariedad. Datos mensuales
Variable
OLDM
TIB
IBR
TCC1
TCC5
TCC 10
IPC
C_HIP
C_HIP
AJUSTADA
ISE
IPV
COLCAP

Estadístico 
-9,20
-7,44
-7,75
-5,32
-7,39
-7,27
-8,10
-9,14
-13,57
-9,21
-10,91
-10,69

Valor critico 
1%
5%
10%
-2,6
-1,95
-1,61
-2,6
-1,95
-1,61
-2,6
-1,95
-1,61
-2,6
-1,95
-1,61
-2,6
-1,95
-1,61
-2,6
-1,95
-1,61
-2,6
-1,95
-1,61
-2,6
-1,95
-1,61
-2,6
-2,6
-2,6
-2,6

-1,95
-1,95
-1,95
-1,95

-1,61
-1,61
-1,61
-1,61

Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco de la República, Superfinanciera y Asofiduciarias.

Con base a las hipótesis planteadas anteriormente y donde el estadístico de la prueba se
denota como 𝜏 y su distribución bajo H0 permite calcular valores críticos, de tal manera que
se el criterio de rechazo es 𝜏̂ < 𝜏0,05, y 𝜏̂ es el valor calculado del estadístico (Giraldo,
2006).
De acuerdo a los resultados de la tabla 3 y con un nivel de significancia el 5% el valor de la
prueba para la variable OLDM es de -9,20 el cual en valor absoluto es mayor que el valor
critico -1,95 por lo tanto se rechaza la hipótesis nula por lo tanto la variable es estacionaria,
por lo tanto las variables TIB, IBR, TCC1, TCC5, TCC 10, IPC, C_HIP, C_HIP
AJUSTADA, ISE, IPV y COLCAP son estacionarias siguiendo la misma explicación para la
variable OLDM y pueden ser usadas para realizar las estimaciones de los modelos explicados
a lo largo del documento.

6.3.

Estimación del Modelo CAPM

Este modelo se utiliza con el objetivo de determinar si al invertir en un activo específico, este
es rentable o no, se utiliza un modelo de regresión simple para hallar las betas. Con el CAPM,
una acción o en este caso Fondo de Inversión se compara con un activo libre de riesgo para
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este caso vamos a usar dos variables (TIB, y TCC a 5 años) las cuales actúan como activo, la
tasa de mercado y libre de riesgo.
A continuación, se presentan las gráficas de las variables a analizar, como podemos observar
en la figura 1, los rendimientos del Fondo son bastante estables a pesar de algunos picos
presentados durante los años 2017, 2018 y 2019. A pesar de presentarse desaceleración
durante el año 2017 algunos de estos rendimientos estuvieron por encima de la unidad, ya
que, a pesar de ser una inversión con activos inmobiliarios, los rendimientos positivos se
reflejaron en los resultados del producto financiero, este se vio influenciado por un
crecimiento en el sector relativo del 11,8% (Asofiduciarias, 2018). Para el año 2008 se refleja
una recuperación en la economía generando un crecimiento a una tasa del 1,8% y teniendo
en cuenta que el crecimiento de las sociedades fue de un 34,7% con respecto a las inversiones
en el sistema financiero (Asofiduciarias, 2019)
En Colombia, las entidades financieras pueden captar y colocar recursos por medio de
operaciones repo, simultaneas de fondos interbancarios. Se observa el comportamiento de la
TIB (Tasa interbancaria a un día) ya que esta hace referencia a aquella tasa en la cual los
intermediarios financieros se prestan recursos a un día, este tipo de préstamos por lo general
son no colateralizados7 es decir que no tienen garantías, por lo tanto la tasa refleja el riesgo
crediticio asociado con las contrapartes, adicional a lo anterior, esta tasa refleja el nivel de
liquidez en el que se encuentra el mercado local (Banrep, s.f). El indicador de referencia IBR
este refleja la liquidez del mercado monetario colombiano, es una tasa de referencia de corto
plazo en pesos colombianos que refleja el precio al que los bancos están dispuestos a ofrecer
o captar recursos; estas dos tasas son calculadas por el Banco de la Republica (Banrep, s.f).
Becerra (2005) afirma que teniendo en cuenta que esta tasa (TIB), representa el precio de las
operaciones realizadas en moneda local por los intermediarios financieros, esta tiene una gran
importancia dentro de la política monetaria, ya que aparte de ser un indicador de liquidez en
el mercado, esta tasa tiene una estrecha relación con las tasa de intervención del banco de la
república y las tasas de colocación y captación, adicional a lo anterior, de acuerdo con la
7

Son aquellos activos que sirven como garantía cuando se realiza la aprobación de un crédito, una emisión de
bonos o cualquier otro tipo de operación financiera, también en los mercados de derivados se le conoce como
acuerdo de colateralización como aquellos acuerdos que proveen protección ante el no cumplimiento de la
contrapartida en algunas de sus obligaciones en una operación de derivados (Economipedia, s.f.).
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regulación actual, la TIB es uno de los quince factores de riesgo considerados para medir el
riesgo de mercado de las entidades financieras, por lo tanto es importante incluirlo dentro del
modelo.
Lo anterior también se ve reflejado en el comportamiento de la Tasa Interbancaria (TIB)
durante el año 2017 (Figura 13), ya que esta refleja las condiciones de liquidez en el mercado
local calculada por el Banco de la República como el promedio ponderado de los préstamos
interbancarios. Y por último en la Figura 14 se refleja el comportamiento de la Tasa Cero
Cupón que es la misma TES pero extraída de la curva cero cupón, durante el año 2016 se
presentó una disminución importante en las tasas debido a la elevada liquidez mundial
presentada en la época y a los bajos rendimientos que presentaban los bonos soberanos de
economías desarrolladas los cuales generaron un aumento en las inversiones hacia economías
emergentes y por tal razón los fondos de inversión extranjera quienes han sido compradores
netos de TES han aumentado su participación en el mercado en cerca de un 5,0 puntos
porcentuales, las tasas de los TES con vencimiento a 2024 en agosto de 2016 ya había
descendido a niveles promedio de 7,1% esto enmarcado principalmente por una coyuntura
local de alta inflación, aumentos en la tasa de política monetaria y cambios en la perspectiva
de la calificación del país por parte de varias calificadoras de riesgo (Castro, 2016).
Las tasas TES a plazos de 1,5 y 10 años son extraídas de la curva cero cupón de los títulos
de deuda pública, para realizar este cálculo se utiliza la información de las operaciones
negociadas y registradas en los sistemas de negociación que administra el Banco de la
República (Banrep, s.f), dentro de los comportamientos observados de los TES durante los
últimos años, se ha observado que este ha respondido a la holgada liquidez global y a la
reducción de primas de riesgo de los países emergentes (Asobancaria,2018).
El valor de estos títulos a través del tiempo se encuentra en función de la política monetaria,
los fundamentales macroeconómicos y la liquidez de los mercados, estos factores en conjunto
afectan la oferta y demanda de estos títulos. De acuerdo al indicador Emerging Market Bond
Index (EMBI+) de Colombia se ha observado una disminución en la percepción del riesgo,
el contrastar el comportamiento de EMBI+ de Colombia con el de sus pares latinoamericanos
se presenta una tendencia decreciente al riesgo y con esto una menor volatilidad con respecto
a países como Brasil y México valorizando los títulos de deuda (Asobancaria,2018).
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Figura 12 Retorno semanal del fondo de inversión Old Mutual de enero de 2014 a
diciembre de 2019

Fuente: Elaboración propia con datos de la Superfinanciera y Asofiduciarias – R Studio

Figura 13 Tasa interbancaria (TIB) de periodicidad semanal de enero de 2014 a diciembre
de 2019

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la República – R Studio

Figura 14 TES de periodicidad semanal de enero de 2014 a diciembre de 2019

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de la Republica. – R studio
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Para calcular las betas del modelo CAPM se utiliza una regresión lineal simple, pero
siguiendo los parámetros del modelo, primero se calcula la prima de riesgo de OLDM esto
de acuerdo con la teoría económica (𝑅𝑀 − 𝑅𝑓 ), tomando como activo de mercado la TIB y
como activo libre de riesgo la TCC a 5 años.
Figura 15 Retornos de capital del fondo inmobiliario Old Mutual

Fuente: Elaboración propia – R studio

Es importante resaltar en la Figura 15 que los rendimientos con respecto a la prima de riesgo
son muy dispersos, pero se puede destacar que la mayor concentración de estos se encuentra
con una prima de riesgo negativa. Si se presentara una mayor prima de riesgo, mayor sería el
rendimiento esperado y no sería prudente invertir en esta clase de activos con alto riesgo pero
con bajos rendimientos.
Tabla 4 Rendimiento esperado Old Mutual, Modelo CAPM
STOCK

Retorno esperado

OLDM

0.1693275

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 5 Resultados y coeficientes del modelo CAPM
Variable

Beta

P. value

F

𝑅2

𝑅2 ajust

DW

OLDM

0,07

0,03

3,544

0,02234

0,01605

0,86

Fuente: Elaboración propia con base a información arrojada por R Studio
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Se puede inferir el modelo es bastante significativo según la prueba de t student y la prueba
f la cual se realizan generalmente con una probabilidad del 5%, a pesar de que el 𝑅2 es bajo
(0,01605). Por su parte, el resultado de la beta es acorde a la teoría, si este es inferior a 1
estamos hablando de un activo menos riesgoso con menores rendimientos, tal como se
evidencia en la ecuación (13):
(13)

6.4.

𝐸𝐴 = −0,045 𝑇𝐶𝐶5 + 0,078 ∗ 0,16 𝑝𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜

Estimación del Modelo APT

Para el modelo APT, se utilizarán las bases de datos con periodicidad mensual, esto teniendo
en cuenta que este modelo incluye variables macroeconómicas y la mayoría de información
tiene esa periodicidad. Al igual que el CAPM, este modelo fue calculado a partir un modelo
de regresión lineal en el cual se incluyen variables macroeconómicas, las cuales explicarían
el retorno del FIC Inmobiliario. Se realizaron modelos diferentes para cada variable
macroeconómica con el fin de evaluar el impacto que genera cada una evitando así
perturbaciones en los resultados de este.
Se realizaron dos modelos de máxima verosimilitud con la información sin diferenciar y el
segundo modelo con los datos en segunda diferencia, esto teniendo en cuenta que se aplicó
la prueba de causalidad de Granger con el fin de identificar si las variables independientes
pueden explicar la causa del comportamiento de los rendimientos del FIC inmobiliario Old
Mutual.
Tabla 6 Resultado test de causalidad de Granger bajo el 5 % de significancia
No. de rezago
2
3
8
9
10
11
12

TIBOLDM
0,02
0,12
0,53
0,6
0,67
0,76
0,83

TCC5OLDM
0,35
0,036
0,69
0,8
0,84
0,83
0,64

TCC10OLDM
0,33
0,01
0,48
0,62
0,69
0,66
0,32

IPCOLDM
0,075
0,68
0,31
0,09
0,16
0,19
0,37

C_HIPOLDM
0,024
0,25
0,411
0,17
0,16
0,07
0,12

C_HIP_AJ OLDM
0,087
0,28
0,043
0,036
0,03
0,042
0,096

Fuente: Elaboración propia.
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De acuerdo con los resultados de la tabla 6, las variables que pueden causar el
comportamiento del FIC Inmobiliario Old Mutual son TIB, TCC5 y TCC 10, pero para este
modelo se utilizarán solo las siguientes variables macro IPC, Cartera Hipotecaria y Cartera
Hipotecaria ajustada. Es importante destacar que el IPC es un indicador que debe tenerse en
cuenta al momento de realizar cualquier tipo de inversión, ya que si bien este muestra las
variaciones que experimentan los precios en un periodo determinado, al hablar de inversiones
la mayoría de las tasas de interés suelen seguir la tendencia de la inflación, sin embargo hay
que tener en cuenta que no todas las inversiones se desempeñan de igual forma de acuerdo a
esta, unas tendrán un mayor desempeño durante una inflación alta y otras funcionarán mejor
cuando la inflación este cayendo, por ejemplo, los bonos pueden tener un rendimiento mayor
cuando la inflación cae.
Es importante tener en cuenta que la inflación es el “enemigo del ahorro”, por lo tanto hay
que invertir en activos financieros cuyos rendimientos sean superiores a este indicador, ya
que como es de esperarse con la inflación los productos van perdiendo valor con el paso del
tiempo, por lo tanto, una de las principales recomendaciones es realizar inversiones en activos
como acciones o inmuebles, ya que a largo plazo se presenta un menor riesgo por el
suavizamiento de las correcciones de los mercados, estas subidas y bajadas afectan en mayor
parte a los activos financieros a corto plazo; sin embargo, en el largo plazo se puede
aprovechar esta volatilidad para obtener mejores ganancias ya que se puede comprar barato
en algunas épocas y aprovechar estas caídas para aumentar la inversión.
Para el caso de la cartera hipotecaria, este indicador permite conocer el comportamiento y la
evolución de la cartera hipotecaria de vivienda de las entidades financiadoras, incluyendo los
saldos de capital para vivienda VIS y no VIS y la variación en el número de créditos
hipotecarios (DANE, s.f). De acuerdo con lo anterior, en cuanto a la influencia en el fondo,
se puede observar que se encuentra ligado al objetivo principal de este el cual es la inversión
en la compra de bienes inmuebles que puedan generar un nivel significativo de cánones de
arriendo, por lo tanto, se considera un factor importante para analizar dentro del modelo.
Al analizar los resultados del modelo APT, y de acuerdo con la tabla 7 se puede inferir que
estas variables no son estadísticamente significativas a diferencia de IPC y COLCAP. los
coeficientes de determinación 𝑅2 este modelo es menores a 1, pero al tener dos variables
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significativas IPC y COLCAP, se procede a realizar un segundo modelo con estas dos
variables.

Tabla 7 Resultados y coeficientes del modelo APT.
Variable

Beta

P. value

F

𝑅2

𝑅2 ajust

IPC
IPV
CHIP
CHIP AJ
COLCAP
IBR

0,000
-0,01
-0,008
0,000
-0,008
-0,009

0,03
0,11
0,15
0,31
0,00065
0,053

4,51
2,62
2,03
1,022
12,76
3,872

0,062
0,037
0,02
2,126
0,15
0,05

0,040
0,020
0,014
0,000
0,146
0,039

ISE
-0,008
Fuente: Elaboración propia

0,1722

1,87

0,02

0,010

Tabla 8 Resultados y coeficientes del modelo APT con IPC y COLCAP.
Variable

Beta

Pr(>|t|)

Beta
IPC
COLCAP

-0.01013
0.17445
0.19646

0.964382
0.013882 *
0.000277 ***

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1
Multiple R-squared: 0.2312,
Adjusted R-squared: 0.2083
Fuente: Elaboración propia

De acuerdo con los resultados de la Tabla 8, se puede observar que el coeficiente beta sigue
con valores menores a cero y a pesar de que el modelo es estadísticamente significativo el
𝑅2 sigue siendo inferior, finalmente con estos resultados se puede inferir que los
rendimientos del FIC inmobiliario Old Mutual, no pueden ser explicados por las variables
económicas analizadas.
6.5. Estimación del Modelo VaR
Teniendo en cuenta que los retornos de los fondos de inversión se abonan se calculan de
manera diaria, esto teniendo en cuenta que de acuerdo con Novales (2016), al hablar de
activos que cotizan en mercados líquidos es adecuado calcular el VaR a un día con un nivel
de confianza del 95%. Se realizará el cálculo por medio del método paramétrico. El objetivo
de este modelo es estimar la perdida máxima posible de una cartera o portafolio de inversión
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durante cierto periodo de tiempo de acuerdo con una probabilidad dada, esta medición se
realiza en términos de rentabilidades.
En este caso se toma $ 10.000.000 como el valor invertido de acuerdo con las características
del fondo y se establece un nivel de probabilidad del 5% es decir, un nivel de confianza del
95%. Se realiza el cálculo por medio del método VaR paramétrico o analítico, ya que las
rentabilidades siguen una distribución normal, una de las ventajas de este método es que es
tratable analíticamente y solo se puede generalizar por pocas formas paramétricas Normal, tstudent (Marulanda, 2019).
Al usar el método paramétrico también conocido como método delta- normal, con
𝑋~𝑁(𝜇, 𝜎) , donde 𝜇 y 𝜎 son los parámetros correspondientes a la media y desviación
estándar de la distribución. Primero se debe encontrar un umbral 𝑇 que permita que la
probabilidad de que todos los datos sean grandes es de 𝛼, teniendo en cuenta que la función
de distribución normal acumulativa es (Marulanda, 2019).
𝑃 (𝑋 ≤

(14)

𝑇−𝜇
𝜎

) = 𝐹 (𝑇 ) = 1 − 𝛼

Por lo que se aplica la inversa de la función de distribución (Marulanda, 2019).
(15)

𝑇−𝜇
𝜎

= 𝐹 −1 (1 − 𝛼 ) → 𝑇 = 𝜇 + 𝜎 ∙ 𝐹 −1 (1 − 𝛼 )

Al aplicar la formula anterior el VaR arrojado es de 0,4716 y al multiplicar lo por el valor de
la inversión mínima inicial para este fondo que es de $10,000.000, la probabilidad de perder
$ 4.716.008 en un día es del 5% con un nivel de confianza del 95%. Lo anterior nos indica
que estamos trabajando sobre un fondo en teoría seguro, en el cual la perdida va a ser mínima
de acuerdo con la inversión realizada, el modelo anterior se puede tener como base para
realizar una inversión, pero se debe tener en cuenta que existen algunas externalidades que
puede afectar el mercado en el que se encuentra la inversión.
Finalmente se realizó un histograma con los rendimientos del fondo donde se puede apreciar
la distribución real y se ubica el valor en riesgo.
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Figura 16 Histograma rendimientos FIC Old Mutual

Fuente: Elaboración propia – R Studio
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6.6.

CONCLUSIONES

Los fondos de inversión en general son una alternativa de inversión en la cual se diversifican
los recursos para obtener inversiones a corto, mediano y largo plazo, una de las principales
características es la diversificación, ya que los recursos se invierten en diferentes activos con
el objetivo de minimizar el riesgo y así, adaptar dicha inversión a diferentes objetivos y
horizontes de tiempo (Asofiduciarias, s.f).
De acuerdo con los objetivos de esta monografía se pretendió analizar el riesgo que puede
tener una inversión en un FIC inmobiliario, esto teniendo en cuenta que uno de los activos
principales que conforma dicho fondo son los inmuebles (centros comerciales, casas,
apartamentos, etc.). Al realizar el análisis del riesgo por medio de los modelos CAPM y APT,
se evidencia principalmente que a pesar de que existe cointegración entre las diferentes
variables analizadas y los modelos fueron significativos, los resultados arrojados las variables
como TIB, TCC, IPC y COLCAP no pueden explicar el comportamiento de los rendimientos
en el fondo de inversión.
Partiendo de que a pesar de que la TIB fue considerada como un buen referente en cuanto a
la liquidez del mercado financiero colombiano y su relación con los rendimientos del fondo,
no es totalmente significativa dentro del modelo CAPM. En cuanto a la TCC, que al estar
ligada con la tasa TES puede manifestar mayor acercamiento sobre la influencia de la
liquidez mundial y como esto puede afectar las inversiones en un fondo en el caso de que se
cuente con inversiones en divisas.
En cuanto al modelo APT, al analizar un conjunto de variables macro que podrían influir en
el análisis del riesgo del fondo inmobiliario, se evidenció que variables como la Cartera
hipotecaria y el índice de precios de vivienda (IPV), no son estadísticamente significativos a
pesar de ser variables que podrían explicar las oscilaciones en los precios de los bienes
inmuebles uno de los activos principales del FIC inmobiliario. Las únicas variables que
explican los rendimientos del fondo elegido corresponden al COLCAP y al IPC.
Finalmente, al analizar los rendimientos del fondo con el método VaR y usando los
rendimientos diarios se puede evidenciar que durante el periodo analizado y con una
inversión mínima de $10.000.000 está estipulada por Old Mutual se tiene una probabilidad
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del 5% de exista una perdida superior a $4,716,008, lo cual indicaría que esta es una inversión
en teoría segura, ya que este tipo de inversiones se realiza en promedio por un periodo de 5
a 10 años, los activos en los que se invierten son diversificados y a lo largo de este tiempo se
realizan llamados de capital lo cual disminuye el riego presentado.
De acuerdo a los resultados de la investigación se recomienda realizar los análisis del riesgo
usando otro tipo de modelos como el método de suavizamiento exponencial o métodos de
simulación Montecarlo con el fin de analizar otras perspectivas con respecto al riesgo,
también se propone el uso de otro tipo de variables macroeconómicas que aunque a simple
vista no tengan algún tipo de relación con el fondo puedan tener algún nivel de cointegración
que permita analizar el comportamiento del riesgo asociado.
Se debe considerar otros tipos de escenarios de inversión con el fin de identificar qué factores
influyen en el riesgo de la inversión y como diversificar el portafolio, comparando los fondos
de inversión con respecto a otros activos financieros con el fin de tener un punto de referencia
más global con respecto a las inversiones y así tomar mejores decisiones que generen
mayores rendimientos sacrificando el menor capital posible.
Los resultados sugieren que los factores macroeconómicos en este caso no tienen mucha
influencia sobre el comportamiento de los rendimientos de los fondos, teniendo en cuenta
que la tranquilidad que presentan tanto la de la macroeconomía nacional como la
internacional durante el periodo analizado, ya que en épocas de estrés tendría una gran
influencia. Por su parte, existen muchos factores externos que podrían afectar los
rendimientos del fondo, y es necesario analizar toda la información de las variables y su
naturaleza para identificar los factores que podrían afectar en este caso el fondo de inversión.
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